


“十 三 五 ”职业 教育 规划 教材 
高 职高 专 土建 专业 “互联 网 +” 创 新 规划 教材 








房地产 投资 分 析 


刘 永 胜 @ 主 编 


突破 现 有 教材 框架 ， 按 投资 对 象 与 方式 分 类 编制 学 习 情 境 。 
教学 知识 点 与 工作 技能 点 相对 应 ， 注 重 理论 与 实践 相 结 合 。 
依据 行业 发 展现 状 编写 ， 通 过 二 维 码 进一步 了 解 更 多 内 容 。 


侠 J 纤 尖 学 出 版 社 


PEKING UNIVERSITY PRESS 





上 建 专业 “互联 网 +” 创 新 规划 教材 





Eee 
房地产 投资 分 析 


主 编 e 刘 永 胜 

副 主编 @ 田 明 刚 ” 裴 国 忠 蒋 英 
参 编 @ 李 旭 坤 ” 梁 丽 娟 ， 何 英 波 
主 审 e 邹 洲 王 顺 喜 


)》 3 走 博 光 出 版 社 


“” PEKING UNIVERSITY PRESS 





内 容 简 介 

本 书 内 外 房地产 投资 分 析 的 最 新 动态 , 结合 大 量 房地产 投资 实例 , 参阅 《房地产 开发 项 目 经 济 评 
价 方法 》 和 《建设 项 目 经 济 评价 方法 与 参数 》 ( 第 三 版 ) ， 按 照 行动 导向 、 工 作 过 程 系统 化 课程 体系 要 求 ， 
构建 了 住宅 置业 投资 分 析 、 商 铺 置业 投资 分 析 、 写 字 楼 置业 投资 分 析 、 住 宅 小 区 开发 投资 分 析 、 商 业 地 产 开 
发 投资 分 析 5 个 学 习 情境 , 系统 地 阐述 了 不 同类 型 的 房地产 投资 分 析 的 主要 内 容 , 包括 住宅 、 店 铺 和 写字 楼 
等 的 资金 时 间 价值 、 投 资 环 境 分 析 、 市 场 分 析 、 财 务 分 析 及 不 确定 性 分 析 ， 以 及 投资 决策 方法 等 基础 知识 。 

本 书 采用 全 新 体例 编写 , 每 个 学 习 情 境 都 设置 了 投资 分 析 案 例 . 知识 链接 、 观察 与 思考 等 模块 。 此 外 ， 
每 个 学 习 情境 结尾 还 设 有 练习 题 、 综 合 实 训 等 多 种 题 型 供 读者 练习 。 通 过 对 本 书 的 学 习 , 读者 可 以 掌握 房 
地 产 置业 投资 、 开 发 投资 的 基本 理论 和 操作 技能 , 具备 自行 编制 置业 投资 分 析 报告 和 房地产 开发 项 目 可 行 
性 研究 相关 财务 报表 的 能 力 。 

本 书 既 可 作为 高 职高 专 院 校 房地产 类 相关 专业 的 教材 和 指导 书 , 也 可 作为 房地产 类 各 专业 职业 资格 考 
试 的 培训 教材 ， 还 可 为 备考 从 业 和 执业 资格 考试 的 相关 人 员 提 供 参 考 。 
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掌握 住宅 置业 投资 的 政策 环境 分 析 ， 掌 握 静态 置业 投资 的 计算 方法 ， 学 会 首付 款 的 筹 
集 、 还 球 方式 的 选择 与 确定 、 贷 款 利息 的 计算 和 灵 易 税 费 的 估算 。 









所 占 分 值 
襄 点 求 训 
知识 要 点 相 锋 :知识 (100 分) 







对 住宅 的 认识 








“于 | QD 限购 限 贷 政策 ，@ 地 理 位 
: 置 环境 ，@ 建 筑 品质 ，@ 交 
ds 
因素 分 析 法 确定 影 | 通 和 公共 配套 ，@@ 物 业 服 
务 ，@ 开 发 商品 牌 


D 住 房 金融 政策 ，@@ 单 利 复 















影响 住宅 置业 投 民 
资 的 因素 | 



































能 根据 各 地 购房 条 件 及 政策 ， 
还 款 方式 和 贷款 方式 ， 准 确 让 












住宅 置业 投资 估 








pe 

算 及 财务 分 析 | 付款 、 贷 才 额 、 利 息 、 月 还 款 镶 ，| 字 Ge | 下 
判断 购房 者 的 家 庭 承受 能 力 ee 

住宅 置业 投资 方 | 能 根据 相关 因素 进行 住宅 置业 投资 | ，、 





案 比 选 方案 比 选 





2015 年 ， 一 位 教师 想 在 杭州 市 区 买 一 套 80 一 100 平方 米 的 住宅 ， 具 体 要 求 如 下 : 
(1) 位 置 : 城西 区 域 。 

(2) 总 价 控制 在 200 万 元 以 内 。 

(3) 首付 3 成， 组 合 贷款 : 住房 公积金 最 高 限额 80 万 元 ， 其 余部 分 用 银行 商业 贷款 。 
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(4) 配套 要 求 : 附近 有 小 学 、 超 市 、 银 行 ， 交 通 比较 方便 等 。 

(5) 距离 学 校 不 超过 30 千 米 。 

(6) 教师 家 庭 年 收入 在 15 万 元 左右 ， 属 于 首次 置业 ， 目 前 租房 居住 ， 租 金 为 
2 500 元 /月 。 

根据 具体 要 求 向 这 位 教师 出 具 一 份 住宅 置业 分 析 建 议 报告 。 
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住宅 置业 投资 往往 是 投资 者 购置 房地产 后 ， 或 寺 机 出 售 ， 或 租赁 经 营 以 获取 收 
益 的 商业 活动 。 这 些 置业 投资 主要 有 以 盈利 为 目的 的 买卖 投资 ,用 于 自己 消费 的 轩 
业 投资 ,用 于 出 租 经 营 的 置业 投资 等 。 住 宅 主 要 症 提供 给 人 们 生活 居住 的 房地产 ， 
包括 公共 住房 和 商品 住房 ， 由 于 工作 教育 \ 交通 、 收 入 、 房 价 等 多 方面 的 原 
还 是 有 很 多 人 要 租 住 ， 加 上 住宅 投资 风险 相对 较 小 ， 越 来 越 多 的 投资 者 将 购买 住宅 
作为 投资 对 象 。 即 使 自用 的 购房 者 也 会 考虑 住宅 增值 因素 ， 购 买 住宅 时 也 可 以 看 作 
一 次 重要 投资 ， 因 此 ， 在 投资 住宅 前 ， 我 们 首先 要 认识 住宅 。 











1.1.1 E572 0 i 
本 一 的 分 类 TO 
住宅 的 如 类 繁多 ， 主 要 分 为 档 住 镍 、 普 通 住宅 、 公 帘 式 住宅 、 别 坚 等， 


(1\ 按 楼 体高 度 分 类 ， 主要 分 为 低层 、 多 层 、 小 高 层 、 高 层 、 超 高 层 等 。 
(2) , 按 楼 体 结构 形式 分 类 ， 主 要 分 为 砖 木 结 构 、 砖 混 结构 、 钢 混 框架 结构 、 钢 混 
剪刀 墙 结构 、 钢 混 框架 -剪刀 增 结 构 、 钢 结构 等 。 
(3) 按 楼 体 建 筑 形式 分 类 ， 主 要 分 为 低层 住宅 、 多 层 住宅 、 中 高 层 住宅 、 高 层 住 
宅 、 其 他 形式 住宅 等 。 
(4) 按 住 宅 户 型 分 类 ， 主 要 分 为 普通 平 层 式 住宅 、 错 层 式 住宅 、 复 式 住宅 、 跃 层 
式 住宅 等 。 
由 (5) 按 住宅 政策 属性 分 类 ,主要 分 为 廉 租 房 、 已 购 公 房 ( 房 改 房 )、 经 济 适用 住房 、 
回春 关 国 页 住宅 合作 社 集资 建 房 等 。 


罗汉 
站 有 住宅 发 展 的 特征 


【参考 图 文 】 


























住宅 是 与 人 类 关系 最 为 密切 的 形态 ， 居 住 建筑 的 本 质 和 目的 是 给 人 创造 一 个 安 
全 舒适 的 生活 环境 。 住 宅 发 展 是 物质 增长 的 过 程 ， 同 时 也 是 人 居 环 境 、 居 住 文化 建 
设 的 过 程 。 研 究 人 类 居住 环境 和 住宅 建设 的 发 展 ， 已 成 为 规划 师 、 设 计 师 、 建 筑 师 
和 广大 居民 的 共识 。 住 宅 发 展 的 特征 主要 有 以 下 几 方面 : 




















国 住 宅 置 业 投资 分 


3 析 





1. 住宅 的 舒适 性 

住宅 是 人 一 生 中 最 重要 的 生活 空间 ， 人 的 一 生 有 一 半 以 上 的 时 间 在 这 个 空间 中 
活动 ， 因 此 住宅 质量 的 好 坏 是 人 们 生活 质量 高 低 的 一 个 重要 标志 。21 世纪 住宅 发 展 
的 特征 首先 就 体现 为 舒适 性 。 住 房 建设 必须 转变 思想 ， 树 立 以 人 为 本 的 新 观念 ， 针 
对 具体 客户 对 于 购买 面积 的 要 求 ， 尽 可 能 地 满足 其 个 人 喜好 ， 提 供 灵活 的 间隔 ， 根 
据 家 庭 人 口 的 变化 、 生 活 习惯 、 个 人 爱好 、 职 业 需 求 等 进行 灵活 的 调整 ， 以 满足 其 
居住 的 个 性 需求 ， 提 供 一 个 更 安全 、 和 舒适 的 空间 ， 满 足 居 家 的 会 客 、 起 居 、 和 餐饮 
学 习 、 工 作 、 洗 濑 及 储藏 等 方面 的 要 求 。 

住宅 的 功能 化 要 求 “ 住 得 下 ， 分 得 开 ”，“ 住 得 舒适 ， 身 心 健康 ”， 保 障 人 身 、 财 
产 安全 。 住 宅 内 部 有 关 设 施 的 方便 性 是 住宅 舒适 性 的 内 在 要 素 。 在 室内 环境 上 , 
究 自 然 、 竟 味 、 浪 漫 与 色彩 的 和 谐 统一 ， 以 保持 优雅 、 J SE 住 

宅 室外 配套 设施 要 完备 ， 交 通 组 织 合理 ， 环 境 幽 静 宜 居 。 “ 

2 住宅 的 生态 性 SS 1 
信和 用 生态 学 折 惠 和音 生 志平 人 本科 人 民 的 原则， 邑 综合 系 绝 
效率 最 优 原则 ， 设 计 、 组 织 建筑 内 外 空间 中 的 各 种 物质 因素 ， 使 物质 、 能 源 在 建筑 
er 获得 一 种 高 效 、 " 低 耗 。 无 废物 污染 、 生态 平衡 的 建筑 环 
境 。 人 们 渴望 回归 自然 ， 项 望 更 多 地 和 大 自然 按 能 ， 这 里 讲 的 环境 不 仅 涉及 住宅 的 
自然 环境 ， 如 空气 、 水 质 、 土 地 绿化 、 动 植 物 、 能 源 等 ,、 也 涉及 住宅 的 人 文 环境 、 
经 济 系统 和 社会 环境 。 住 宅 生 坊 性 核 念 主要 是 在 这 种 观 瘤 影响 下 ， 在 住宅 建设 和 住 
宅 发 展 中 始终 以 生态 为 中 心志 特别 注意 与 自然 环境 的 结合 与 协调 ， 善于 因地制宜 、 
因势利导 地 组 合 一 切 可 忆 运 用 的 元 素 ， 充分 利用 阳光 通风 ， 注 重 与 大 自然 的 、 地 
理 的 、 景 观 的 、 人 人 文 的 环境 与 大 环境 相对 接 ; .在 环保 、 绿 化 、 安 居 、 道 路 管 网 等 方 
面 进行 系统 规划 和 和 将 ， 使 住宅 环境 处 于 并 性 循环 状态 。 
住宅 的 生态 性 至 少 可 以 理解 为 以 下 几 点 。 
(1) 住宅 建设 应 营造 生态 园林 ， 创 造 出 绿地 、 风 雨 长 廊 、 漫 步 小 径 、 假 山 流水 、 
瀑布 等 相互 搭配 而 协调 的 新 型 园林 景观 。 总 体 布局 上 ， 考 虑 满足 日 照 要 求 和 绿地 空 
， 形 成 特色 ， 在 户型 设计 上 充分 利用 环境 特点 ， 使 主要 空间 享有 最 佳 景观 。 

(2) 提高 住宅 区 的 绿化 程度 ， 排 除 工厂 废气 污染 及 有 害 、 有 毒 植物 ， 改 善 住宅 小 
区 气候 。 
(3) 使 用 环保 建筑 材料 ， 在 住宅 建设 中 推广 新 型 墙 体 材料 、 节 能 材料 和 节能 采 
、 空 调制 冷 等 系统 的 应 用 ， 提 高 绿色 建材 、 绿 色 饰 材 的 应 用 量 ， 推 进 资源 回收 与 
发 的 应 用 力度 。 
(4) 以 动态 观念 、 发 展 眼光 看 待 住宅 空间 、 私 车 泊位 。 建 立地 下 车 库 , 将 车 库 设 
在 小 区 绿地 下 面 ， 实 行人 车 分 流 ， 把 噪声 和 车 辆 尾气 污染 减少 到 最 低 限 度 。 

(5) 重视 住宅 的 外 观 设计 , 协调 楼 宇 周边 环境 ,临街 住宅 不 宜 设置 面向 路 面 的 外 
飘 阳台 ; 要 采用 隔 声 效果 较 好 的 外 墙 建 材 ， 减 少 噪声 干扰 ， 为 使 住宅 采光 充分 ， 户 
型 设计 应 多 面向 阳 。 
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【参考 视频 】 


-人 


-EE 
国 六 反 次 析 





回 上 


【参考 视频 】 


(6) 住宅 





区 方便 、 安 全 、 


服务 方式 、 项 目 、 时 间 便 捷 。 
在 发 生 特殊 情况 下 的 安全 ， 如 发 生火 灾 、 地 震 等 。 要 保 
准 ， 尤 其 是 水 池 二 次 供水 的 情况 下 ， 室 外 公 3 


管材 ， 
(7) 
组 合 、 建 筑 小 品 的 装饰 、 
与 色彩 的 选 配 等 。 
活 气 息 和 地 方 风格 。 
(8) 培养 住宅 区 居 
生态 文化 氛围 。 
总 之 ， 
营建 高 效 、 节 能 、 
3. 住宅 的 信息 性 
信息 化 
人 们 更 多 的 四 


洁净 能 ; 



































间 工 作 、 


8 相连， 使 住宅 智能 化 、 信 息 化 成 为 必然 :住宅 建设 强调 以 人 为 本 、 
考 视频 】 尽 可 能 将 现代 环境 、 生 态 、. 智 能 

现 住宅 智能 化 、 信 息 化 ,NOS》 2X 
,化 的 住宅 是 屯 的 生活 工作 场所 ， 它 能 提供 : 

全 人生 的 民有 智能 布控 系统 的 引进 ,实现 人 工 环 
保证 了 居住 的 每 适 性 。 采用 红外 线 防盗 报警 、 


智能 、 信 息 


照明 、 太 阳 能 类 制 ， 


害 烟 感 报警 、 求助 呼叫 、 指 


生活 。 





内 数据 、 语 音 、 


十 百 
4 文化 娱乐 设施 (智能 电视 、 


[| 


医疗 、 网 上 炒股 等 )。 
4. 住宅 的 文化 性 





住宅 生态 环境 建设 的 协调 性 。 住宅 小 
绿化 种 植 的 配置 方式 、 建 筑 立 
环境 配套 协调 ， 


民 的 生态 伦理 观念 , 广泛 开 





卫生 ， 内 外 交通 方便 ， 具 有 完备 的 公共 服务 本 


忆 套 设施 ， 

















居住 区 环境 不 仅 要 保证 居民 的 日 常安 全 ， 而 
持 空 气 清新 。 饮 水 
从 设施 环境 要 清洁 卫生 ， 供 水 


El 





区 室外 环境 














处 理 和 建筑 墙 
给 人 以 明快 、 淡 雅 、 亲 切 之 感 ， 富 于 人 


























平衡 的 居住 环境 。 


AR 


里 ,生活 的 窜 适 性 、 安 全 性 提高 ， 家 庭 和 
以 科技 
等 新 技术 融入 住宅 建设 和 居住 生活 


xX\ 





SN 节能 











电子 
IC 卡 计 费 等 装置 ， 实 





纹 识别 人 三 表 ” 出 户 、 


全 方位 让， 有 效 地 优化 治安 环境 ， 增 强 住户 的 安全 感 ， 极 大 地 方便 住户 的 日 党 


(2) 完善 的 计算 机 网 络 及 服务 系统 。 能 迅速 获取 加 工 与 提供 信息 ， 保 证 住宅 小 
图 像 等 多 媒体 信息 传输 ， 主 要 具备 以 下 功能 
息 交 换 功 能 (可 视 电话 、 电 子 邮 件 、 短 信 、QQ 群 、 


:GD 快捷 准确 
微 信 赃 等 )，@ 丰 富 多 彩 
掌上 计算 机 、 数 字 电话 、 家 庭 影院 等 ); @ 智 能 








站 进入 每 个 家 庭 ， 实 现 多 种 教育 和 家 庭 服务 (网 上 冲浪 、 软 件 下 载 、 网 上 购 








我 国 
司 谷 城 说 过 : 

















仅 是 居 
包括 住宅 建筑 艺术 、 








是 一 个 具有 悠久 历史 文化 传统 的 
“文化 都 是 从 解决 衣食 住 行 的 
居住 作为 人 的 最 主要 的 行为 之 一 ， 也 是 文化 
住 者 的 文化 ， 也 是 建筑 者 的 文化 ， 是 
环境 营造 艺术 、 居 室 美化 艺术 及 
居住 人 际 关 系 等。 在 住宅 建设 中 要 不 断 地 加 大 文化 的 





居住 文化 源远流长 。 著 名 
- 始 的 。” 文 化 是 人 类 行为 
的 一 项 基本 内 容 。 住 宅 的 


国家 ， 
问题 天 











且 要 考虑 
要 符合 标 
应 用 新 型 





凡 美 观 , 取决 于 建筑 群体 的 


装饰 材料 
情 味 、 生 


人 形成 强烈 的 小 区 


生态 住宅 人 居 环 境 应 做 到 人 文 环境 与 自然 环境 、 (ss 境 的 和 谐 统 一 ， 
环保 、 健 康 、 和 舒适、 生态 


寺 代 的 到 来 和 计算 机 的 普及 ， :将 引起 家 庭 生活 及 住宅 建设 的 重大 变革 。 
休闲 在 


社会 紧密 
为 导向 ， 
之 中 ， 实 





境 (空调 、 
巡 更 、 火 
现 住宅 区 


而 
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的 内 外 信 
且 高 质量 
网 络 工作 
物 、 远 程 


历史 学 家 
4 精神 内 
文化 , 不 





与 住宅 消费 有 关 各 方面 的 综合 





体 ， 应 当 








居住 的 风俗 习惯 、 居 
量 ， 使 人 们 对 文化 








住 质量 、 
内 涵 的 需 











四 住 宅 置 业 投资 分 析 








求 从 小 区 布置 、 建 筑 风貌 、 艺 术 品 的 陈设 等 各 个 方面 体现 ， 建 筑 造 型 艺术 更 要 体现 地 方 特 
色 、 民 族 风 情 。 作 为 一 个 家 庭 来 讲 ， 要 涵盖 健身 、 视 听 、 读 书 、 艺 术 品 收藏 等 各 空间 ， 文 
化 性 、 文 化 气质 要 更 加 渗透 到 生活 的 深层 次 。 因 此 ， 住 宅 建 设 作为 一 种 文化 现象 ， 应 具备 
以 下 要 素 。 

(1) 优良 的 施工 质量 。 它 包括 新 颖 设计 、 精 心 施工 、 严 格 管理 和 过 硬 的 质量 。 整 个 设 
计 、 施 工 、 管 理 的 过 程 ， 既 是 住宅 建设 的 过 程 ， 也 是 创造 文明 与 美的 过 程 。 

(2) 优美 的 居住 环境 。 居 住 环境 包括 自然 环境 和 文化 环境 。 衡 量 住宅 小 区 自然 环境 是 
否 优 美的 指标 有 空气 洁净 度 、 噪 声 干扰 程度 、 地 理 环境 、 绿 化 美化 程度 等 。 依 山 傍 水 、 
六 中 有 静 、 小 桥 流 水 、 曲 径 通 幽 、 鸟 语 花香 都 是 优美 的 自然 环境 。 居 住 在 这 样 的 环境 中 ， 
会 使 人 心旷神怡 、 康 乐 延 年 。 文 化 环境 是 指 住 宅 小 区 内 外 的 学 校 、 文 化 设施 及 周围 的 文 
化 氛围 。 良 好 的 文化 环境 ， 对 于 提高 人 的 文明 程度 、 综合 素质 ,以 及 培养 后 代 都 起 很 大 
的 作用 。 近 年 来 ， 购 房 者 对 小 区 周边 的 教育 水 准 、 人 口 素质 : 坏 境 质 量 、 社 会 治安 等 方 
NN\ 
面 都 非常 关注 。 A\ 

(3) 优质 的 物业 服务 管理 。 物 业 服务 管 ; 理 是 住宅 这 化 不 可 缺少 的 一 部 分 。 物 业 服 务 管 
理 的 根本 宗旨 在 于 为 广大 住户 创造 美好 的 生活 ， :外 房屋 及 附属 设施 的 修缮 与 管理 ， 环境 
卫生 保洁 ， py 供电 、 通 信 、 -从 < 给 排水 、 化 凌 池 、 消 防 等 设施 的 维护 ; 
道路 维护 ， 地 下 车 库 管 公众 代办 性 质 的 服务 、 专项 服务 ; 日 常生 活 类 如 接送 孩子 等 服 
务 项 目 ， 商业 服务 项 目 ， et tt 要 为 住户 创造 一 个 安全 、 舒 适 、 
欢乐 、 宁 静 、 祥和 的 生活 环境 ， 碗 冰 体 现 对 住户 的 关爱 ; 预 极 倡导 文化 现 多 

信 宅 文化 和 信 宅 建设 的 共 喘 有 着 天 然 的 联系 。 佳 文化 表现 在 住宅 区 位 的 选择 ， 住宅 
区 的 规划 ， 楼 字 的 外 观 造型 及 单 体 设计 ， 建筑 施工 搞 量 ” 住宅 的 装备 水 平 (厨房 、 卫 生 间 装 
备 ， 空 调 、 采 暧 装备 、 智 能 化 技术 装备 ， 室内 装饰 及 陈设 )， 住 宅 的 功能 是 否 合理 (功能 配 
置 、 面 积分 配 、 使 用 率 、 功 能 房 面积 、 省 间 六 场景 布置 )， 小 区 的 文化 设施 建设 ,环境 的 绿 
化 程度 (绿化 末 闹 、 ,防止 污染 系统 、 生 态 型 新 能 源 利用 系统 )， 建 筑 小 品 的 品位 及 小 区 文化 
氛围 ， 居 民 的 居住 卫生 习惯 、 文 化 修养 、 情 趣 、 消 费 价值 观念 、 生 活 质量 水 平 及 小 区 物业 
服务 管理 等 方面 。 

住宅 文化 水 平 是 与 住宅 业 的 发 展 水 平 相 一 致 的 ， 随 着 生活 水 平 的 逐步 提高 ， 人 们 对 住 
宅 提出 了 越 来 越 高 的 要 求 ， 住 宅 及 住 区 文化 品位 的 高 低 ， 直 接地 影响 整 代 或 几 代 人 的 文化 
修养 ， 因 此 抓 好 住宅 的 文化 建设 是 住宅 业 发 展 的 必然 趋势 。 

总 之 ，21 世纪 是 知识 经 济 和 信息 化 时 代 ， 国 力 的 增强 ， 人 们 生活 水 平 的 提高 ， 使 追求 
质量 好 、 品 位 高 的 智能 住宅 成 为 大 势 所 趋 。 住 宅 进入 了 一 个 新 的 换代 期 ， 它 要 求 住宅 的 开 
发 者 、 设 计 者 、 建 设 者 及 决策 者 们 必须 跟 上 世界 建筑 发 展 的 潮流 和 我 国 经 济 发 展 的 步伐 ， 
重视 住宅 发 展 特性 的 研究 ， 实 现 人 居 环 境 特色 建设 。 这 是 我 国 住宅 发 展 的 必然 要 求 ， 也 是 
日 益 激烈 的 市 场 竞争 给 住宅 建设 发 展 提出 的 新 课题 。 


以 、 观 察 与 思 
从 住宅 置业 居住 方面 思考 目前 住宅 置业 投资 需要 注重 的 因素 。 
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~ 
加 房地产 投资 分 析 
从 知识 链接 


住宅 分 类 


局 根据 国家 标准 GB 50 096 一 2011《 住 宅 设 计 规范 》， 民 用 建筑 高 度 与 层 数 的 划分 
回 为 : 1 ~3 层 为 低层 住宅 ; 4-~6 层 为 多 层 住宅 ; 7~10 层 为 中 高 层 住宅 (也 称 小 高 层 住 
[天 省 国文] 宅 ); 11~30 层 为 高 层 住宅 ;30 层 ( 不 包括 30 层 ) 以 上 为 超 高 层 住 宅 。 
1 低层 住宅 

低层 住宅 主要 是 指 (一 户 ) 独 立 式 住宅 、( 二 户 ) 联 立 式 住 宅 和 (多 户 ) 联 排 式 住宅 。 
与 多 层 和 高 层 住宅 相 比 ， 低 层 住宅 最 具有 自然 的 亲 和 性 (其 往往 设 有 住户 专用 庭院 )， 
适合 儿童 或 老人 的 生活 ; 住户 间 干 扰 少 ， 有 宜人 的 居住 氛围 。 这 种 住宅 虽然 为 居民 
所 喜爱 ， 但 受到 土地 价格 与 利用 效率 、 市 政 及 配套 设施 规模、 位 置 等 客观 条 件 的 
制约 ， 供 应 总 量 有 限 。 (XC 

2. 多 层 住宅 AN 

多 层 住宅 主要 是 借助 公共 楼 梯 垂直 交通 4 证 二 神 最 具有 代表 性 的 城市 集合 住宅 。 
它 与 中 高 层 (小 高 层 ) 和 高 层 住宅 相 比 ， 有 二 定 的 优势. 

(1) 在 建设 投资 上 ,多 层 住宅 不 需要 像 中 高 层 和 高 层 住宅 那样 增加 电梯 、 高 压 水 
友 、 公 共 走 道 等 方面 的 投资 。 NS 、、 

(2) 在 户型 设计 上 ， 多 层 住宅 户型 型 设计 空 间 比 较 大 ， 居住 舒适 度 较 高 。 

(3) 在 结 构 施工 上 ,] 入 必定 通常 采用 对 办 红 角 因而 多 层 住宅 的 建筑 造价 一 般 
较 低 。 ,ap 

全 多 层 住 记 认 人 人 > 多 ， 主要 表现 在 局 下 所 方面 

(1) 底层 和 顶层 的 居住 条 件 不 算 理想 \ 六 层 住户 的 安全 性 、 采 光 性 差 ， 卫 生 间 易 
溢 糯 返 味 y 顶层 住户 因 不 设 电梯 而 上 焉 不便。 此 外 屋顶 隔 热 性 、 防 水 性 差 

(2) 难以 创新 。 由 于 设计 和 建筑 工艺 定型 ， 多 层 住宅 在 结构 上 、 建 材 选择 上 、 空 
间 布 局 上 难以 创新 ， 形 成 “ 千 楼 一 面 、 千 家 一 样 ”的 头 端 。 如果 要 有 所 创新 ， 需 要 
加 大 投资 ， 又 会 失去 价格 成 本 方面 的 优势 。 

多 层 住宅 的 平面 类 型 较 多 ， 基 本 类 型 有 梯 间 式 、 走 廊 式 和 独立 单元 式 。 

3. 小 高 层 住宅 

一 般 而 言 ， 小 高 层 住宅 主要 指 7~ 10 层 高 的 住宅 。 从 高 度 上 说 具有 多 层 住宅 的 
和 氛围， 但 又 是 较 低 的 高 层 住宅 ， 故 称 为 小 高 层 。 市 场 推出 的 这 种 小 高 层 ， 似 乎 是 走 
一 条 多 层 与 高 层 的 中 间 之 道 。 这 种 小 高 层 较 之 多 层 住宅 有 它 自己 的 特点 。 

(1) 建筑 容积 率 高 于 多 层 住 宅 , 节约 土地 ， 房地产 开发 商 的 投资 成 本 较 多 层 住宅 
有 所 降低 。 

(2) 住宅 的 建筑 结构 大 多 采用 钢筋 混凝土 结构 ， 从 建筑 结构 的 平面 布置 角度 来 
看 ， 则 大 多 采用 板式 结构 ， 在 户型 方面 有 较 大 的 设计 空间 。 

(3) 由 于 设计 了 电梯 ， 楼 层 又 不 是 很 高 ， 增加 了 居住 的 舒适 感 。 但 由 于 容积 率 的 
限制 ， 与 高 层 相 比 ， 小 高 层 的 价格 一 般 比 同 区 位 的 高 层 住宅 高 ， 这 就 要 求 开 发 商 在 
提高 品质 方面 花 更 大 的 心思 。 
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4. 高 层 住宅 

高 层 住 宅 是 城市 化 、 工 业 现 代 化 的 产物 ， 依据 外 部 形体 可 将 其 分 为 塔楼 和 板 楼 。 

(1) 优点 : 高 层 住宅 土地 使 用 率 高 ， 有 较 大 的 室外 公共 空间 和 设施 ， 晃 望 性 好 ， 
建 在 城区 具有 良好 的 生活 便利 性 ， 对 买房 人 有 很 大 吸引 力 。 

(2) 缺点 : 高 层 住宅 ， 尤 其 是 塔楼 ， 在 户型 设计 方面 增 大 了 难度 ， 在 每 层 内 很 难 
做 到 每 个 户型 设计 的 朝向 、 采 光 、 通 风 都 合理 。 而 且 高 层 住宅 投资 大 ， 建 筑 的 钢材 
和 混凝土 消耗 量 都 高 于 多 层 住 宅 ， 要 配置 电梯 、 高 压 水 泵 、 增 加 公共 走道 和 门窗 
另外 还 要 从 物业 管理 收费 中 为 修缮 维护 这 些 设备 付出 经 常 性 费用 。 

高 层 住宅 内 部 空间 的 组 合 方式 主要 受 住宅 内 公共 交通 系统 的 影响 。 按 住宅 内 公 
共 交 通 系 统 分 类 ， 高 层 住宅 分 单元 式 和 走廊 式 两 大 类 。 其 中 单元 式 又 可 分 为 独立 单 
元 式 和 组 合 单元 式 ， 走 廊 式 又 分 为 内 廊 式 、 外 廊 式 和 跃 廊 式 .， 读 个 、 

5， 超 高 层 住宅 ZR 

超 高 层 住宅 多 为 30 层 以 上 。 超 高 层 住宅 的 楼 地 面 价 最 低 ,| 但 其 房价 却 不 低 . 这 
是 因为 随 着 建筑 高 度 的 不 断 增 加 ， 其 设计 的 方法 理 您 钵 施 工 工艺 较 普通 高 层 住宅 及 
中 低层 住宅 会 有 很 大 的 变化 ， 需 要 考虑 的 因素 会 大 大 增加 。 例 如， 电梯 的 数量 、 消 
防 设施 、 通 风 排 烟 设备 和 人 员 人 安全 跤 散 设 施 傅 更 加 复杂 ， 同 时 其 结构 本 身 的 抗震 和 
荷载 也 会 大 大 加 强 。 另 外 ， 超 高 层 建筑 二 于 高 度 突出 ， 多 受 人 瞩目 ， 因 此 在 外 堵 面 
的 装修 上 档次 也 较 高 ， 造 成 其 成 本 很 高 若 建 在 市 中 心 或 景观 较 好 地 区 ， 虽 然 住户 
可 欣赏 到 美景 ， 但 对 整个 地 区 来 讲 却 不 协调 。 因 此 ， 许多 国家 并 不 提倡 多 建 超 高 层 
住宅 。 - AT 

6， 别 墅 - Se 

别墅 是 改善 型 住宅 。 一 般 是 在 郊区 或 风景 区 建造 的 供 休养 用 的 园林 住宅 ， 是 居 “起 
宅 之 外 用 来 享 且 生肖 的 居所 .现在 对 别 枝 的 羞 遍 认识 是 ， 除 “居住 ”这 个 住宅 的 基 | 男 
本 功能 以 外 ， 更 主要 体现 生活 品质 及 享用 特点 的 高 级 住所 ， 现 代词 义 中 为 独立 的 庄 [天 关 图 文 ] 
园 式 居所 。 别墅 分 为 以 下 5 种 : 独 栋 别 墅 、 联 排 别墅 、 双 拼 别 墅 、 登 加 式 别 墅 、 空 
中 别墅 。 

(1) 独 栋 别墅 ， 即 独门 独院 ， 上 有 独立 空间 ， 下 有 私家 花园 领地 ， 私 密 性 极 强 的 
单 体 别 墅 ， 一 般 房 屋 周 围 都 有 面积 不 等 的 绿地 、 院 落 ， 如 图 1.1 所 示 。 这 一 类 型 是 别 
墅 历史 最 悠久 的 一 种 ， 市 场 价格 较 高 ， 也 是 别墅 建筑 的 终极 形式 。 

(2) 双 拼 别墅 ， 是 联 排 别墅 与 独 栋 别 墅 的 中 间 产 品 ， 是 由 两 个 单元 的 别墅 拼 联 组 
成 的 单 栋 别墅 ， 如 图 1.2 所 示 。 在 美国 比较 流行 的 2-PAC 别墅 就 是 一 种 双 拼 别墅 ， 
既 降 低 了 社区 密度 ， 又 增加 了 住宅 采光 面 ， 使 其 拥有 了 更 宽阔 的 室外 空间 。 双 拼 别 
墅 基本 是 三 面 采光 ， 外 侧 的 居室 通常 会 有 两 个 以 上 的 采光 面 ， 一 般 来 说 窗户 较 多 ， 
通风 良好 ， 最 重要 的 是 采光 和 观 景 效果 好 。 

(3) 联 排 别墅 (Townhouse)， 位 置 往往 在 靠近 城市 交通 方便 的 郊区 ， 高 度 一 般 不 
过 5 层 , 邻居 之 间 有 共用 墙 , 有 天 有 地 , 有 自己 的 院子 和 车 库 , 但 独门 独 户 , 如 图 1.3 
所 示 。 在 西方 ， 联 排 别 墅 的 主人 是 中 产 阶级 或 新 贵 阶层 。 在 中 国 ， 它 们 则 属于 高 消 


-人 
0 


费 人 群 。 联 排 别墅 是 大 多 数 经 济 型 别墅 采取 的 形式 之 一 。 





图 1.1 独 栋 别 墅 图 1.2 双 拼 别墅 


(4) 查 拼 别墅 ， 是 联 排 别墅 的 登 拼 式 的 一 种 延伸 ， 介 于 别墅 与 公寓 之 间 ， 由 多 层 的 复 
式 住宅 上 下 过 加 在 一 起 组 合 而 成 ， 下 层 有 花园 ， 上 层 有 屋顶 花园 ， 汪 般 为 4 层 带 阁楼 建筑 ， 
如 图 1.4 所 示 。 这 种 开间 与 联 排 别墅 相 比 ， 独 立 面 造型 可 丰 窗 一 些 ， 同 时 在 一 定 程度 上 克 
服 了 联 排 别 墅 长 进深 的 缺点 。 稀 抉 性 、 私 密 性 较 单 体 别墅 要 差 ， 定 位 也 多 是 第 一 居所 ， 枉 
拼 户型 与 联 排 别墅 相 比 ， 优 势 在 于 布局 更 为 合理 “水 存在 联 排 进深 长 的 普遍 缺陷 ; 而 且 

癌 下 有 实用 的 半 地 下 室 ， 司 上 有 空间 宽 溺 的 种 名 ?虽然 没有 联 排 的 “ 见 天 见地 ”但 是 优势 
不 减 ， 甚 至 更 为 灵动 而 宜人 。 SA 





图 1.3 联 排 别墅 图 1.4 和 权 拼 别墅 


(5) 空中 别墅 ， 发 源 于 美国 ， 称 为 “penthouse”， 即 “空中 楼 
阁 ”， 原 指 位 于 城市 中 心地 带 高 层 顶端 的 豪宅 ， 如 图 1.5 所 示 。 一 
般 理 解 是 建 在 公寓 或 高 层 建筑 顶端 具有 别墅 形态 的 大 型 复式 或 跃 
式 住宅 。 与 普通 别墅 相 比 ， 空 中 别墅 具有 地 理 位 置 好 、 视 野 开 阅 
通 透 等 优势 ， 给 人 高 高 在 上 、 饱 览 都 市 风景 的 感觉 ， 显示 了 强大 
的 市 场 竞争 力 ; 还 有 层 高 优势 : 一 般 住宅 的 层 高 是 2.7~2.9 米 ， 
空中 别墅 的 标准 是 3 米 多 ， 有 3.1 米 、3.3 米 、3.6 米 不 等 ， 比 普通 
图 1.5 空中 别墅 房 高 几 十 厘米 ， 意 味 着 通风 更 顺畅 ， 采 光度 很 好 。 

















住宅 置业 投资 分 析 





投资 住宅 物业 的 目的 不 外 乎 4 种 : 一 是 寻求 理想 的 回报 。 投 资 住宅 物业 
8% 一 10% 的 收益 。 二 是 出 于 保值 的 考虑 。 住 宅 物 业 因 


跌 力 ， 能 够 起 到 很 好 的 保值 效果 。 
全 某 些 地段 的 物业 变 得 珍贵 和 稀有 ， 投资 这 类 物业 ， 就 能 使 资产 升值 。 四 是 控制 风险 。 住 
宅 物 业 功 和 独特 ， 市 场 变化 缓慢 ， 容 易 把 握 ， 投 资 者 能 较 好 地 控制 风险 。 


宅 虽 然 收 益 较为 平缓 ， 但 初期 投入 不 太 大 ， 风险 也 相对 入 SS 
人] 住宅 置业 投资 的 特性 
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RE 


.区 位 选择 的 极端 重要 性 


固 
古玩 及 其 他 
地 将 其 拿 到 
地 区 经 济 
脱离 周围 
有 吸引 力 。 

合理 、 稳 定 的 经 常 竹 
支付 租金 的 能 力 时 ， 
当 投 资 者 准备 进 














环境 而 单 
产 的 不 可 




















肯定 不 愿意 长 期 租用 








渐 衰 退 的 地 
平 的 影响 





通过 对 城市 
雾 吉 问题 越 来 越 严重 ， 


2. 适宜 











以 根据 法 香 
期 长 


全 





区 内 的 住宅 进行 投资 。 此 外 ， 
而 且 与 其 所 处 地 
投资 者 在 进行 投资 决策 时 , 对 未 来 的 地 
规划 的 了 解 和 分 析 ， 就 可 以 做 到 正确 并 有 预见 性 地 选 


于 长 期 投资 

土地 不 会 毁损 , 投资 者 在 其 上 所 

顷 定 延长 地 上 建筑 物 及 其 附属 物 也 具有 很 好 

为 特点， 住宅 置业 投资 是 一 种 长 期 投资 。 
住宅 同时 具有 经 济 寿命 和 自然 寿命 。 经 济 寿命 

的 经 营 收益 大 于 其 运营 成 本 ， 即 净 收 益 大 于 零 的 持续 时 间 ; 






宅 的 价值 就 在 : 
是 强调 了 区 位 对 住宅 置业 投资 的 重要 
区 位 必须 对 开发 商 、 





独 存在 





移动 性 ， 要 求 住宅 所 处 的 
也 就 是 说 能 使 开发 商 通过 开发 表 次 获取 通 当 的 开发 利润 


1 





收益 ， 能 使 租 客 方便 地 开展 其 经 营 活动 以 赚 取 正 
这 种 投资 才 具 各 了 基本 的 可 行 性 。 
行 一 项 住宅 投资 时 ， 很 重视 对 所 处 宏观 区 位 的 研 





截然 不 同 了 ， 


一 般 均 能 获得 


为 土地 的 特性 对 市 场 波动 有 一 定 的 搞 
三 是 追求 资产 的 升值 。 城 市 土地 具有 不 可 


[再 生性 ， 这 就 





可 以 说 ， 投 资 住 


定性 或 不 可 移动 性 ， 是 住宅 资 志 最 主要 的 一 个 特性 。 对 于 股票 、 债 券 、 黄 金 、 
有 形 或 无 形 的 财产 来 说 ,、 如 果 擂 有 人 所 在 地 没有 交易 市 场 ， 那 么 他 可 以 很 容易 
其 他 有 此 类 交易 市 场 的 地 方 去 进行 交易 。 然 而 
和 束缚， 还 受到 其 周转 环境 的 影响 。 所 谓 “ 


它 不 仅 受 
于 其 区 位 ” 住宅 不 能 
性 。 
置业 投资 者 和 租 客 都 具 
能 使 置业 投资 者 获取 
: 常 的 经 营利 润 并 具备 
党 


很 显然 ， 投 资 者 








自然 环境 日 益 亚 化、 经济 环境 面临 衰退 、 人 
房地产 投资 价值 的 高 低 ， 





区 的 物业 整 
区 环境 的 可 能 变化 和 某 宗 具 体 4 





不 少 投资 者 开始 投资 空气 质量 较 好 的 海南 三 亚 





不 断 流失 、 城 市 功能 
不 仅 受 其 当前 净 租 金水 
体 升值 潜力 密切 相关 。 由 于 住宅 资产 的 不 可 移动 性 ， 


择 投资 地 点 。 例 如 ， 痪 


日 











物业 的 考虑 是 并 重 





的 住宅 。 





有 的 权益 通常 在 70 年 , 而 且 


的 耐久 性 。 





有 该 权益 的 期 限 还 可 
因此 住宅 具有 生命 周 














0 是 指 在 正常 市 场 和 运 
自然 寿命 


运营 状态 下 ， 房 地 / 
证 则 是 指 房地产 从 地 上 
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建筑 物 建 成 投入 使 用 开始 ， 直 至 建筑 物 由 于 主要 结构 构件 和 设备 的 自然 老化 或 损坏 ， 不 能 
继续 保证 安全 使 用 的 持续 时 间 。 
自然 寿命 一 般 要 比 经 济 寿命 长 得 多 。 从 理论 上 来 说 ， 当 住宅 的 维护 费用 高 到 没有 和 
问津 时 ,干脆 就 让 它 空置 在 那里 。 但 实际 情况 是 ， 如 果 房 地 产 的 维护 状况 良好 ， 其 较 长 
自然 寿命 可 以 令 投 资 者 从 一 宗 置业 投资 中 获取 几 个 经 济 寿命 ， 因 为 如 果 对 建筑 物 进行 一 
更 新 改造 、 改 变 建筑 物 的 使 用 性 质 或 目标 租 客 的 类 型 ， 投 资 者 就 可 以 用 比重 新 购置 另 多 
宗 住宅 少 得 多 的 投资 ， 继 续 获 取 可 观 的 收益 。 
3. 适应 性 
适应 性 ， 是 指 为 了 适应 市 场 环境 的 变化 ， 投 资 者 调整 房地产 使 用 功能 的 方便 程度 。 房 
地 产 本 身 并 不 能 产生 收益 ， 也 就 是 说 房地产 的 收益 是 在 使 用 过 程 中 产生 的 。 由 于 这 个 原因 
置业 投资 者 及 时 调整 房地产 的 使 用 功能 ， 0 的 需求 特征 ， 又 能 增加 置 
业 投资 的 收益 。 例 如 ， 公 寓 内 的 租 客 希望 获得 洗衣 服务 ， 就 可 以 通过 增加 自助 洗衣 房 、 
提供 出 租 洗衣 设备 来 解决 这 一 问题 。 
按照 租 客 的 意愿 及 时 调整 房地产 的 使 用 功能 这 可 以 极 大 地 增加 对 租 客 的 吸 
引力 。 0 
业 
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资 风险 。 例 如 ， 对 于 功能 单一 、 设 计 独特 的 其 适应 性 就 很 差 ， 因 为 几乎 不 可 能 
不 花 大 量 的 费用 来 改变 其 用 途 或 调整 E， 在 这 种 情况 下 ， 万 一 租 客 破产 ， 投 资 者 
必须 花费 很 大 的 投资 才 能 合共 运 必 直 i 所 以 , ,投资 者 一 般 很 重视 房地产 的 适应 
这 一 特点 。 3 
4. 各 异性 r1 4 
各 异性 ， i Wn 由 于 受 区 位 和 周围 环境 的 
影响 ， 土 地 不 可 能 完全 相同 ; 下 和 完全 一 样 ， 即 使 是 在 同一 条 街道 两 旁 同 
时 建设 的 两 林 亲 用 同 设计 形式 的 建筑 物 记 也 会 由 于 其 内 部 附属 设备 、 临 街 情况 、 物 业 管 
teh orth 而 这 种 差异 往往 最 终 反 映 在 两 宗 物 业 的 租金 水 平和 出 租 率 等 
方面 。 
此 外 ， 业 主 和 租 客 也 不 希望 他 所 拥有 或 承租 的 物业 与 附近 的 另 一 物业 雷同 。 因 为 建筑 
物 所 具有 的 特色 甚至 保持 某 一 城市 标志 性 建筑 的 称号 ， 不 仅 对 建筑 师 有 里 程 碑 或 纪念 碑 的 
作用 ， 对 扩大 业主 和 租 客 的 知名 度 、 增 强 其 在 公众 中 的 形象 和 信誉 ， 都 有 重要 作用 。 从 这 
种 意义 上 来 说 ， 每 一 宗 物业 在 房地产 市 场 中 的 地 位 和 价值 不 可 能 与 其 他 物业 完全 一 致 。 
5. 政策 影响 性 
政策 影响 性 ， 是 指 住宅 投资 容易 受到 政府 政策 的 影响 。 由 于 住宅 在 社会 经 济 活动 中 的 
要 性 ， 各 国政 府 均 对 房地产 市 场 倍加 关注 ， 经 常会 有 新 的 政策 措施 出 台 ， 以 调整 房地产 
fF 发 建设 、 交 易 和 使 用 过 程 中 的 法 律 关系 和 经 济 利益 关系 。 而 房地产 不 可 移动 等 特性 的 存 
使 房地产 很 难 避 免 这 些 政策 调整 所 带 来 的 影响 。 政 府 的 土地 供给 、 住 房 、 金 融 、 财 政 
改 等 政策 的 变更 ， 均 会 对 房地产 的 市 场 价值 ， 进 而 对 房地产 投资 产生 影响 ， 如 “调整 个 
转让 住房 营业 税政 策 , 对 个 人 购买 住房 不 足 5 年 转手 交易 的 ， 统 一 按 销售 收入 全 额 征 税 ; 
出 售 自 有 住房 按 规定 应 征收 的 个 人 所 得 税 ， 通 过 税收 征管 、 房 屋 登 记 等 历史 信息 能 核实 
屋 原 值 的 ， 应 依法 严格 按 转 让 所 得 的 20% 计 征 ”。 
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6， 专 业 管理 依赖 性 

专业 管理 依赖 性 ， 是 指 房地产 投资 离 不 开 专 业 化 的 投资 管理 活动 。 房 地 产 置业 投资 ， 
需要 投资 者 考虑 租 客 、 租 约 、 维 护 维修 、 安 全 保障 等 问题 ， 即 便 置业 投资 者 委托 了 专业 物 
业 资 产 管理 公司 ， 也 要 有 能 力 审查 批准 物业 管理 公司 的 管理 计划 ， 与 物业 管理 公司 一 起 制 
定 有 关 的 经 营 管理 策略 和 指导 原则 。 此 外 ， 房 地 产 投资 还 需要 估价 师 、 会 计 师 、 律 师 等 提 
供 专业 服务 ， 以 确保 置业 投资 总 体 收益 的 最 大 化 。 

7、， 相互 影响 性 

相互 影响 性 ， 是 指 住宅 价值 受 其 周边 物业 、 城 市 基础 设施 与 市 政 公用 设施 和 环境 变化 
的 影响 。 政 府 在 道路 、 公 园 、 博 物 馆 等 公共 设施 方面 的 投资 ， 能 显著 地 提高 附近 住宅 的 价 
值 。 例 如 ， 纺 市 快速 轨 首 交通 线 的 建设 ， 使 沿线 房地产 大 幅 并 值 ， 大 型 城市 改造 项 目的 实 
施 ， 也 会 使 周边 房地产 价值 大 大 提高 。 从 过 去 的 经 验 来 看 ， 能 准确 预测 到 政府 大 型 公共 设 
施 的 投资 建设 并 在 附近 预先 投资 的 房地产 商 或 投机 者 ， 都 获得 了 巨大 的 成 功 。 

8， 变 现 性 差 AN 

变现 性 差 是 指 住宅 投资 无 损 变 现 的 能 力 差 ， 这 与 储 宝 资产 的 弱 流动 性 特征 密切 相关 。 
住宅 资产 流动 性 差 的 原因 ， 一 方面 在 于 住宅 的 各 种 特征 因素 存在 显著 差异 ， 购 买 者 也 会 丰 
在 对 种 种 特征 因素 的 特定 偏好 , 因此 通常 需要 进行 搜寻 才能 实现 住宅 与 购买 者 偏好 的 匹配 ; 
另 一 方面 ， 对 于 同一 住宅 物业 而 言 ， 不 同 买办 和 卖方 的 心理 承受 价格 都 存在 差异 ， 因 此 只 
有 经 过 一 段 时 间 的 搜寻 和 讨价还价 ,、 实现 买卖 双方 心理 承受 价格 的 匹配 ， 才 能 达成 交易 。 
而 住宅 价值 量 大 的 特点 所 导致 的 买 光 双方 交易 行为 的 谨 十 以 及 住宅 市 场 交易 分 散 、 信 息 
不 对 称 等 特点 ， 又 进一步 延长 了 寻找 的 时 间 。 在 住宅 价格 未 跌 严重 时 ， 住 宅 的 变现 性 差 往 
入 会 估 人 投资 者 因为 有 上代 还 人 款 而 “可 局 类” 


加 人 


在 地 理 位 置 环境 

地 理 位 置 环境 因素 包括 拟 购 住宅 在 市 内 的 具体 位 置 ， 周 围 污 染 情况 ， 湖 泊 、 河流 分 布 
情况 ， 绿 地 广场 ， 居 住 区 人 员 构 成 情况 ， 居 室 赏 风景 条 件 ， 居 住 环境 防 涝 情况 等 方面 。 地 
理 位 置 处 于 市 中 心 的 住宅 ， 通 常 要 比 其 他 地 方 的 住宅 价格 高 ， 因 为 处 于 或 靠近 中 心 ， 公 共 
配套 完善 ， 居 住 生活 方便 ， 是 许多 人 ， 尤 其 是 生意 人 向 往 的 住处 ， 自 然 住宅 的 价格 也 就 不 
菲 。 但 住宅 置业 投资 考虑 的 是 综合 因素 ， 在 不 在 中 心 并 不 是 最 重要 的 。 相 反 ， 处 于 市 中 心 ， 
人 多 车 多 ， 过 于 嘲 杂 ， 反 而 不 利 居住 ， 在 寸 金 寸 地 的 地 方 ， 也 往往 缺乏 绿地 广场 ， 找 一 处 
安静 、 舒 适 的 地 方 散步 也 会 比较 困难 。 

住宅 置业 投资 一 定 要 考虑 住宅 周围 的 污染 情况 与 防洪 涝 情况 ， 如 果 污 染 严 重 ， 一 时 又 
无 法 治理 ， 即 使 住宅 的 价格 很 低 ， 这 些 区 域 的 住宅 还 是 回避 为 好 。 同 时 还 要 了 解 住宅 所 处 
的 地 势 情况 ， 避 开 低 洼 之 地 ， 以 防 雨 季 受 淹 或 影响 出 行 ， 在 南方 或 容易 受 淹 的 地 方 更 应 该 
加 以 重视 。 回 避 了 污染 与 低洼 之 地 ， 而 能 够 在 临 湖泊 (包括 人 工 湖 )、 清 水 河流 的 地 方 安居 ， 
则 平添 了 许多 乐趣 ， 倒 是 不 错 的 选择 ， 周 围 若 还 分 布 着 绿地 广场 ， 且 房间 临 窗 视野 开阔 ， 
能 够 不 出 屋 就 欣赏 到 美丽 的 风景 ， 那 就 更 好 不 过 了 。 除 了 自然 环境 外 ， 人 文 环境 也 是 考虑 
的 因素 之 一 。 住 宅 置 业 投资 时 若 能 够 买 到 人 文 环境 好 的 地 方 ， 如 与 亲友 或 同 单位 的 人 买 在 
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-人 
国 六 反 人 析 


一 起 ， 或 是 与 其 他 单位 团购 的 人 在 一 起 ， 对 于 以 后 的 居住 生活 都 是 有 好 处 的 。 如 果 居住 地 
人 员 成 分 十 分 复杂 ， 在 一 些 问题 上 很 难 统一 思想 ， 如 是 否 安装 暖气 设施 等 ， 这 将 有 可 能 影 
响 以 后 的 居住 生活 。 生 态 、 人 文 、 经 济 等 环境 条 件 的 改善 会 使 住宅 升值 。 生 态 环境 要 看 小 
区 能 否 因 绿地 的 变化 而 使 气候 有 所 改良 。 要 重视 城市 规划 的 指导 功能 ， 尽 量 避免 选择 坐落 
在 工业 区 的 住宅 。 每 一 个 社区 都 有 自己 的 文化 背景 ， 文 化 层次 越 高 的 社区 ， 住 宅 越 具有 增 
值 的 潜力 。 

2， 住宅 建筑 品质 

选择 有 投资 价值 的 住宅 ， 通 常 主要 考虑 住宅 所 在 楼 幢 在 小 区 的 位 置 、 结 构 、 楼 层 、 朝 
向 、 户 型 设备、 装修 及 小 区 园林 绿化 、 建 筑 物 设计 风格 、 车 位 配 比 等 。 

(1) 住宅 结构 主要 分 框架 结构 、 砖 混 结构 、 钢 结构 和 木 结构 ， 后 两 种 在 一 般 城市 商品 
Ce 
a 上 上 来 说 ， 杠 架 结构 一 般 
比 砖 混 结 构 高 ， 工 艺 也 更 复杂 ， 所 以 高 层 住宅 以 框架 结构 汶 讲 、 住宅 置业 投资 时 若 能 够 买 
到 多 层 (7 层 以 下 ) 杠 架 结构 房屋 ， 应 该 是 比较 幸运 的 , 除 字 上 面 说 的 好 处 外 ， 还 可 以 在 房 顶 
安装 太阳 能 热水器 ， 方 便 了 自己 ， 又 践 行 了 低 碳 生活 。 而 高 层 住宅 公 排 面积 一 般 都 要 较 多 
层 房屋 多 一 些 ， 得 房 率 低 ， 也 不 利于 安装 太阳 能 热水器 等 ， 买 房 时 又 是 不 和 因素， 需要 加 
以 考虑 。 CA IN 

QQ) 化 宅 赵 是 耐用 ， 投 资 人 就 直 共 着 给 投资 人 带 来 的 回报 就 直 多 。 硬 用 性 具体 体现 
在 ，@ 住 宅 的 材质 要 经 得 住 时 间 的 党 验 ， 要 是 真 材 实 料 ;@ 住 宅 制造 工艺 要 精细 ，@ 住 宅 
的 设备 也 要 了 耐用 和 有 效率 ，@ 有 良好 的 物业 服务 ,, 沁 相当 地 对 固定 资产 的 维修 和 保养 的 支 
i 其 质量 ， 这 就 需要 投资 者 一 要 了 解 开 
发 商 和 施工 方 以 往 开发 住宅 的 质量 ， 二 要 了 解 开发 商 和 施工 方 的 知名 度 与 口碑 ， 三 还 要 了 
解 开发 商 的 实 为， 然后 做 出 综合 判断 。 下 > 

G) 住宅 户型 设计 独到 ， 房 问 可 利用 面积 达到 最 大 化 ， 基 本 没有 无 效 使 用 面积 ， 是 理 
想 的 布局 ， 多 层 房屋 单元 每 层 双 户型 一 般 具 备 这 样 的 特点 。 房 耕 朝向 是 购买 住宅 时 的 又 一 
个 重要 参考 因素 ， 最 为 理想 的 是 居 东 或 正 南北 朝向 ， 南 北朝 向 居 西 就 略 差 一 些 ， 在 北方 
于 冬天 气候 寒冷 ， 这 一 点 体现 得 尤为 明显 ， 东 西 朝向 次 之 ， 其 他 朝向 更 次 ， 这 是 与 气象 天 
素 和 心理 偏好 有 关联 的 。 要 适 于 人 们 居住 和 使 用 ， 住 宅 的 功能 空间 布置 要 合 于 人 的 行为 习 
惯 。 功 能 空间 和 用 具 的 度 要 符合 人 体 活动 舒适 性 的 要 求 。 要 有 和 良好 的 通风 采光 ， 以 维护 人 
与 自然 的 交流 通道 ， 才 有 益 于 保持 使 用 者 的 良好 的 生存 状态 。 要 最 大 限度 地 引入 人 文 的 
自然 的 景观 ， 以 满足 人 的 安全 感 、 超 脱 感 、 优 越 感 等 心理 需求 ， 要 求 有 较 高 的 智能 化 水 平 。 

(4) 得 房 率 即 使 用 面积 与 建筑 面积 的 比 ， 这 一 点 也 很 重要 。 因 为 投资 者 购买 的 虽然 是 
建筑 面积 ， 但 实际 用 的 只 是 使 用 面积 ， 有 的 建筑 面积 很 大 ， 但 使 用 面积 却 很 有 限 。 一 般 来 
说 ， 使 用 面积 与 建筑 面积 相 比 ， 比 值 在 0.8 上 下 是 比较 理想 的 ， 高 层 住宅 通常 小 一 些 ， 多 
层 住宅 通常 大 一 些 。 但 比值 过 大 会 过 多 挤占 公 排 面积 ， 显 得 公用 部 分 拥挤 不 堪 也 不 好 ， 过 
小 则 付 了 建筑 面积 的 款 ， 得 到 的 使 用 面积 有 限 ， 就 更 不 好 了 。 

(5) 楼 层 以 及 房屋 楼 层 净 高 也 是 不 可 忽略 的 因素 。 多 层 住宅 一 般 3 一 5 层 比较 好 ， 高 层 
一 般 越 高 越 好 ， 但 一 般 要 如 免 项 层 ， 尤 其 是 多 层 住宅 。 高 层 过 高 视野 虽 好 ， 但 等 电梯 的 时 
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国 住 宅 置 业 投资 分 


析 





间 长 ， 且 遇 到 的 风力 也 大 。 楼 层 净 高 理论 上 是 高 一 些 为 好 ， 但 开发 商 为 了 节省 造价 


成 本 不 可 能 建 很 高 ， 一 般 不 低 于 2.8 米 就 行 ， 过 低 则 显得 十 分 压抑 。 
此 外 ， 所 在 小 区 车 位 配 比 也 是 住宅 置业 投资 时 需要 考虑 的 重要 因 
保有 量 不 断 增加 ， 车 位 成 为 住宅 置业 者 必须 考虑 的 因素 。 
3. 市 场 供需 分 析 


























住宅 置业 大 多 数 是 在 市 场 供不应求 的 时 候 才 去 投资 ， 如 果 市 场 已 经 供过于求 ， 
投资 者 应 当 格外 小 心 。 这 时 要 考虑 两 个 方面 : 一 是 { 格 很 低 ， 将 来 升值 空间 大 ;二 
是 作 长 线 投资 ， 否 则 很 容易 被 套 住 ， 短 期 内 解 不 了 套 。 在 进行 住宅 置业 投资 分 析 时 ， 








应 考虑 下 列 市 场 供需 变化 : 





(1) 政策 变化 影响 市 场 需 求 。 房地产 政策 的 变化 , 常常 会 给 住宅 置业 投资 带 来 商 
机 。 例 如 ，2015 年 部 分 城市 陆续 取消 住宅 限购 政策 后 ， 商品 住宅 市 场 需求 其 上 升 ， 


住宅 市 场 价格 企稳 ， 部 分 城市 开始 出 现 环比 上 涨 。 





(2) 城市 经 济 发 展 与 旧 城 改造 带 来 的 需求 变化 。 eh 


带 来 商机 ， 投 资 人 可 利用 对 这 些 变 化 的 预见 进行 旧 房 授 资 = 低 价 买 
高 价 拆迁 赔偿 。 这 方面 的 投资 虽 有 商机 ， 但 也 有 风险 , 应 当 注 意 两 个 


日 房 ， 
问题 : 


以 待 获取 
一 是 投 


资 的 旧 房 最 好 是 商品 房 ， 这 样 较 容易 获得 正常 的 赔偿 ， 二 是 如 果 所 投资 的 旧 房 不 是 
商品 房 ， 就 要 看 当地 政府 的 政策 规定 对 上 由 拆 迁 是 否 有 利 ， 如 果 赔 偿 过 低 会 导致 投 





资 失败 。 一 些 迅速 发 展 的 城市 ， 如 能 顶 计 到 某 些 地 段 将 变 为 重点 发 展区 ， 


这 类 地 区 的 房地产 ， 日 后 就 可 能 获 福 高 的 回报 。 
(3) 经 济 发 展 周期 对 市 场 嘎 求 的 影响 。 投 资 者 进行 
地 经 济 发 展 周期 的 变化 过 般 来 说 ， 经 济 发 展 周期 处 于 低谷 时 是 购 进 
经 济 发 展 进入 高 潮 时 是 
如 果 提前 入 市 买 进 >[ 房 从 高 涨 时 
时 期 ， 或 房价 处 于 高 峰 时 期 购 入 
(4) 城市 伴 宅 用 地 供应 对 市 场 





















求 变化 的 影响 。 住 宅 置业 投资 入 市 








业 投 资 时 


;应 


的 好 


4 的 好 时 机 。 经 济 发 展 快速 增长 ， 会 刺激 房价 不 
卖 出 ， 授 资 就 成 功 ， 但 如 果 投资 者 在 经 济 发 展 高 峰 
宅 ， 投 资 将 被 套牢 的 可 能 性 就 很 大 。 





的 时 


住宅 用 地 供应 量 的 大 小 也 有 一 定 的 关系 。 当 土地 供应 量 过 大 时 ， 一 手 住宅 
应 量 也 相应 过 大 。 在 这 样 的 情况 下 ， 可 供 购买 的 一 手 住宅 新 产品 也 多 ， 选 择 余地 大 ， 
二 手 住宅 的 短期 投资 买卖 也 就 相应 难 做 。 但 有 时 一 手 住宅 市 场 也 可 能 会 因 市 场 供 过 


























可 乘 低 吸纳 。 








手 ， 住 宅 置 业 投 资 仍 可 游 思 有 余 。 
4. 住宅 物业 服务 





于 求 而 出 现 滞销 ， 有 的 开发 商会 因 银 行 逼 债 而 急于 回笼 资金 ， 降 价 抛售 ， 


投资 购买 


当 关 注 当 
时 机 ， 当 
断 移 升 ， 


机 与 城市 
的 市 场 供 





投资 者 也 


住宅 市 场 昌 然 多 变 ， 但 只 要 把 握 住宅 市 场 供需 的 脉搏 ， 抓 住 有 利 时 机 入 市 和 出 


物业 服务 是 现代 居住 区 的 重要 条 件 ， 有 物业 服务 就 多 了 一 层 生活 、 安 全 的 保障 ， 
规范 、 周 到 的 服务 可 以 让 人 居住 无 忧 ， 安 全 需要 得 到 满足 。 优 良 的 物业 服务 还 包含 




















水 电气 暖 的 正常 供应 ， 在 北方 城市 暖气 的 供应 尤 显 重要 ， 有 老人 、 孩 子 的 家 庭 更 应 














该 考虑 这 一 点 。 水 、 燃 气 供应 的 压力 也 是 考虑 的 因素 ， 有 些 地 方 常常 水 压 不 足 ， 或 
是 燃气 压力 不 足 ， 甚 至 有 的 地 方 不 通 燃气 ， 这 对 今后 的 生活 是 极为 不 利 的， 买房 时 
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一 定 要 加 以 考虑 。 
选择 好 的 物业 服务 ， 还 意味 着 居住 区 会 有 良好 的 规划 和 绿化 ， 在 规划 整洁 、 绿 

化 优美 的 地 方 居 住 ， 会 让 人 感到 赏心悦目 、 心 情 愉 快 。 但 对 于 投资 期 房 的 人 来 说 
所 买 住宅 的 未 来 的 物业 服务 是 好 是 坏 并 无 法 知晓 ， 这 就 要 求 买房 人 要 了 解 住宅 所 在 
区 域 住宅 开发 的 规模 、 开 发 商 和 物业 服务 企业 的 知名 度 ， 一 般 来 说 ， 由 知名 开发 商 
开发 的 成 规模 的 小 区 ， 将 来 的 物业 服务 会 比较 好 ， 零 星 的 不 成 规模 的 商品 住宅 ， 物 
业 服 务 相 对 会 比较 差 。 
5. 住宅 产权 状况 
拟 投资 购买 的 住宅 ， 其 产权 一 定 要 合法 、 有 效 、 手 续 齐全 ， 无 任何 法 律 纠 纷 和 
经 济 纠纷 。 要 和 弄 清 有 无 银行 抵押 或 其 他 抵押 ， 也 要 和 弄 清 是 否 已 出 租 。 产权 的 年 期 与 
法 定 房屋 的 功能 也 很 重要 , 有 的 房屋 位 置 虽然 很 好 , 但 是 其 土地 使 用 剩余 年 期 已 经 
不 多 了 。 有 的 房屋 法 定 使 用 功能 为 住宅 ， 但 是 转让 时 已 作 宰 唐 使 用 投资 购买 时 是 
不 能 按照 商业 用 房 来 购置 的 。 XN\ 

6. 公共 配套 设施 ,> 二 
公共 配套 设施 是 指 为 居民 提供 公共 服务 吝 品 的 各 种 公共 性 、 服 务 性 设施 等 公共 
建筑 。 由 于 公共 配套 设施 受到 行政 区 域 因素 币 社会 资源 分 配 因素 的 制约 ， 因 此 ， 对 
于 房价 的 影响 来 说 较为 显著 。 当 然 ， 外 区 的 规模 反 过 来 亦 同样 影响 着 行政 区 域 划分 
和 社会 资源 的 分 配 ， 决 定 或 者 说 脱 咯 公共 配套 设施 只 能 是 小 区 的 规模 。 从 城市 的 规 
划 汪 看 ， 建筑 面积 100 万 平 汽 米 以 上 、 居 住人 口 过 到 2 万 人 以 上 的 小 区 可 能 会 设 有 
公交 站 ， 从 幼儿 园 到 龙 年 义 劳教 育 学 校 ， 规 模 较 天 的 菜市 场 ， 吸 引 各 大 商业 银行 、 
商场 ， 娱乐 休闲 业 以 及 社区 医院 甚至 综合 性 诬 院 进驻 ， 可 这 仍 不 是 影响 公共 配套 建 
设 的 决定 因 、 在 我 国 目前 体制 下 ,该 地 区 行政 组 织 级 别 决 定 本 地 区 的 公 共 配 套 设 
施 的 规模 和 和 完善 程度 。 
7 开发 商 的 品牌 
身 处 楼 市 调控 期 ， 因 各 种 原因 导致 楼 盘 质 量 缩水 的 事情 时 有 发 生 。 辟 如 ， 某 开 
发 商 因 资 金 链 断 裂 ， 致 使 房屋 交付 时 间 一 拖 再 拖 ， 或 者 因 房 价 下 调 ， 开 发 商 在 建筑 
用 材 上 使 用 价格 较 低 的 蔡 代 材料 ， 致 使 房屋 的 品质 和 质量 大 幅 下 降 。 购 买 品牌 开发 
商 的 楼 盘 ， 可 以 在 最 大 程度 上 降低 复杂 市 场 环境 下 有 可 能 出 现 的 各 种 风险 ;延期 交 
房 、 烂 尾 楼 ， 甚 至 开发 商 携 款 潜逃 …… 一 家 品牌 开发 商 ， 往 往 具 有 十 余年 其 至 数 1 
年 的 房产 开发 经 历 ， 并 在 购房 者 中 有 着 不 错 的 口碑 。 相 比 普通 开发 商 ， 品 牌 开发 商 
体现 的 是 更 好 的 资金 实力 、 更 强 的 产品 营造 能 力 ， 以 及 更 精细 的 管理 能 力 。 这 意味 
着 其 在 市 场 火爆 时 ， 能 给 产品 带 来 更 大 的 升值 潜力 ， 在 市 场 低迷 时 ， 拥 有 更 好 的 抵 
抗 风险 能 力 。 
品牌 开发 商 资金 实力 雄厚 ， 出 现 延 期 交房 甚至 烂 尾 的 可 能 性 很 小 ， 也 很 少 会 因 
成 本 价格 的 浮动 而 偷工减料 、 以 次 充 优 。 即 便 出 现 了 质量 等 问题 ， 获 得 妥善 解决 的 
可 能 性 也 比较 大 。 历 史 数据 证 明 ， 品 牌 房 企 已 经 成 为 决定 购房 者 下 单 的 重要 因素 。 
据 快 房 网 K 指数 研究 室 统计 ， 杭 州 每 年 位 居 销售 榜 前 列 的 开发 商 , 都 是 绿城 、 保 利 、 
万 科 、 滨 江 、 金 地 、 中 海 等 品牌 房 企 。 购 房 者 可 以 通过 了 解 开发 商 以 前 的 产品 来 综 
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合 评定 一 家 开发 商 的 资金 实力 、 信 誉 和 口碑 等 。 
影响 因素 权重 分 析 方法 


因素 评价 主要 是 比较 各 项 因素 的 重要 程度 ， 用 0 一 1 评分 法 、0 一 4 评分 法 、 环 比 评分 
法 等 方法 ， 计 算 各 项 因素 的 功能 评价 系数 ， 作 为 该 因素 的 重要 度 权 数 。 下 面 主要 介绍 0 一 1 
评分 法 、0 一 4 评分 法 的 使 用 方法 。 

(1) 0 一 1 评分 法 : 将 各 因素 一 一 对 比 ， 重 要 者 得 1 分 ， 不 重要 的 得 0 分 ， 然 后 为 防止 
功能 指数 中 出 现 零 的 情况 ， 用 各 加 1 分 的 方法 进行 修正 。 最 后 用 修正 得 分 除 以 总 得 分 即 为 
功能 指数 。 

(2) 0 一 4 评分 法 : 将 各 因素 逐一 对 比 ， 很 重要 的 功能 因素 得 汪 分 ， 另 一 个 很 不 重要 的 
素 得 0 分 ， 较 重要 的 功能 因素 得 3 分 ， 另 一 个 较 不 重要 的 因素 得 1 分， 同样 重要 或 基本 
样 重要 时 ， 则 两 个 功能 因素 各 得 2 分 。 

【 例 1-1】 各 种 因素 的 重要 性 关系 : Fs 相对 于 Fa 很 重要 ;，F 相对 于 Fl 较 重要 ，F 和 
厂 同样 重要 ;Fa 和 Fs 同样 重要 。 

0 一 4 评分 法 计算 各 因素 的 权重 ， 具 体 计 算 见 表 1-1。 
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表 1-1 0 一 4 评分 法 各 因素 权重 计算 表 














住宅 置业 投资 策略 分 析 


市 场 每 经 历 一 次 反复 ， 就 成 熟 一 次 ， 投 资 策 略 也 应 有 所 转变 。 住 宅 置 业 投 资 以 前 是 
资金 、 胆 识 、 眼 光 、 机 遇 的 结合 ， 现 在 则 更 需要 信心 和 耐心 ， 以 及 更 新 观念 、 灵 活 应 变 、 
足 政策 。 买 进 的 机 会 多 ， 需 多 其 酌 ， 卖 出 的 机 会 少 ， 动 作 要 快 。 投 资 时 具体 注意 以 下 
几 方面 。 
(1) 确保 合法 可 靠 ， 减 少 投资 的 盲目 性 。 买 房 先 买 产权 ， 只 有 取得 了 合法 的 产权 ， 投 
资 者 才 拥有 对 房产 的 收益 权 和 处 分 权 ， 可 自用 、 出 租 。 房 产 证 则 是 产权 的 唯一 合法 凭证 ， 
投资 前 一 定 要 确保 所 购房 产 的 安全 性 ， 查 明 住宅 开发 及 销售 是 否 合法 ， 购 买 的 是 房屋 所 有 
权 还 是 使 用 权 ， 如 产权 关系 不 明确 ， 解 决 起 来 也 十 分 困难 。 

(2) 投资 要 有 前 瞻 性 。 投 资 者 要 仔细 研究 城市 规划 方案 ， 关 注 城市 基本 建设 进展 情况 ， 
寻找 发 掘 隐藏 的 投资 价值 ， 主 要 有 交通 条 件 的 改善 ， 人 们 生活 方式 和 品位 的 变化 ， 新 技术 
发 明 带 来 的 改变 等 。 此 外 ， 还 要 把 握 好 投资 时 机 ， 投 资 过 早 资金 可 能 被 套牢 ， 投 资 过 晚 则 
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丧失 上 升 空间 。 

(3) 追求 长 期 稳定 的 收入 。 住 宅 投资 是 一 种 长 线 投资 ， 回 报 率 特别 高 的 项 目 很 可 能 被 
复制 ， 供 应 量 的 增长 会 降低 其 回报 率 。 应 注意 “ 物 以 稀 为 贵 ” 资源 有 限 性 决定 了 投资 的 增 
值 潜力 ， 要 寻找 、 选 择 具 有 不 可 蔡 代 优势 的 潜力 物业 。 

(4) 把 握 循环 周期 。 在 实际 操作 时 注意 审时度势 ， 灵 活 应 变 。 如 购 入 住宅 后 遇 市 场 转 
淡 ， 不 必 急 于 折价 出 售 ， 可 转手 做 长 线 ， 将 房屋 出 租 ， 收 取 租金 支付 贷款 ， 静 守 等 待 房价 
升 高 之 日 。 如 果 买 房 后 只 持 一 年 就 卖 出 ， 大 多 亏 钱 且 损失 惨重 ， 如 果 投资 期 为 5 年 ， 亏 钱 
已 经 大 为 减少 ， 如 果 持 有 10 年 后 才 卖 出 ， 大 多 会 有 赚钱 的 机 会 。 

(5) 用 动态 的 眼光 观察 。 任 何事 物 的 优 务 不 是 绝对 的 ， 在 不 断 变化 的 市 场 中 可 能 瞬间 发 
生 突变 从 而 影响 投资 收益 。 例 如 ， 客 观 地 理 位 置 虽 不 可 变 ， 但 其 社会 位 置 却 是 随 着 经 济 和 城 
市 的 发 展 而 不 断 变化 的 ， 现 在 的 热点 地 段 将 来 未 必 热 ， 现在 的 冷 间 地 段 将 来 也 未 必 不 热 。 

(6) 注意 心理 因素 。 同 投资 股票 一 样 ， 住 宅 置业 投资 也 是 买 所 种 预期 ， 如 住宅 某 项 品 
质 的 普遍 认同 会 使 其 购买 需求 转 旺 ， 促 成 价格 上 涨 。 \ 
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估算 及 财务 分 析 ， 
































































































每 个 家 庭 在 购 记 装 ， 都 要 对 自己 中 意 交往 宅 的 总 价格 进行 估算 ， 并 结合 自己 家 庭 的 收 
入 情况 ， 决 定 症 否 购 买 。 置 业 顾问 也 可 以 帮 购 房 者 进行 置业 投资 估算 ， 提 供 咨询 服务 。 住 
宅 市 场 是 区 域 型 市 场 ， 各 地 住房 政策 不 一 样 ， 置 业 顾问 要 熟悉 当地 住房 金融 和 税收 政策 及 
相关 收费 规定 ， 以 便 为 购房 者 提供 精准 服务 。 

1. 目前 的 住房 金融 政策 

1) 政策 性 住房 金融 

(1) 政策 性 住房 金融 业务 的 概念 。 住 房 金 融 结构 中 商业 性 住房 金融 机 构 的 资金 直接 来 
自 于 人 金融 市 场 ， 政 策 性 住房 金融 主要 是 建立 住房 公积金 制度 。 我 国 的 住房 公积金 制度 是 在 
借鉴 新 加 坡 中 央 公积金 制度 的 基础 上 建立 起 来 的 ， 目 前 已 成 为 我 国 住房 金融 体系 的 重要 组 
成 部 分 ， 是 政策 性 住房 金融 的 主要 制度 性 安排 。 政 策 性 住房 金融 业务 是 指 商业 银行 接受 各 
级 地 方 政府 、 资 金管 理 部 门 委托 所 办 理 的 存款 、 贷 款 和 结算 等 住房 金融 业务 。 

(2) 政策 性 住房 金融 业务 的 分 类 。 

@ 政策 性 住房 存款 业务 ， 是 指 商业 银行 接受 各 级 地 方 政府 、 资 金管 理 部 门 委托 ， 以 政 
策 性 住房 资金 为 资金 来 源 所 经 营 的 一 项 政策 性 存款 业务 。 政 策 性 存款 按 会 计 核算 分 为 以 下 
内 容 。 

A. 个 人 住房 公积金 存款 ， 是 指 国家 机 关 、 国 有 企业 、 城 镇 集体 企业 、 外 商 投资 企业 、 
城镇 私营 企业 及 其 他 城镇 企业 、 事 业 单位 、 民 办 非 企业 单位 、 社 会 团体 及 其 在 职 职工 缴 存 
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的 长 期 住房 储 金 。 

B. 个 人 住房 补贴 存款 ， 是 指 职工 所 在 单位 为 实行 “住房 分 配 货币 化 ”， 向 职工 
个 人 发 放 的 专项 用 于 住房 的 补贴 资金 ， 为 职工 个 人 所 有 ， 专 户 管理 

C. 其 他 住房 资金 存款 ， 是 指 除 个 人 住房 公积金 补贴 以 外 的 其 他 住房 资金 存款 业 
务 ， 主 要 包括 城市 住房 基金 、 单 位 售 房 款 、 住 房 建设 债券 等 。 

@ 政策 性 住房 贷款 业务 ， 是 指 商业 银行 接受 当地 住房 资金 资金 管理 部 门 委托 ， 
以 政策 性 住房 资金 为 资金 来 源 ， 根 据 其 确定 的 项 目 和 条 件 代理 发 放 ， 监 督 使 用 ， 协 
切 收回 ， 并 收取 一 定 比例 的 手续 费 ， 同 时 受托 银行 不 承担 风险 的 住房 贷款 。 目 前 商 
业 银 行 办 理 的 政策 性 住房 贷款 是 指 个 人 住房 公积金 贷款 ， 是 指 按 《 住 房 公积金 管理 
条 例 》 规 定 ， 对 按时 足 额 缴 存 住房 公积金 的 借款 人 ， 在 购买 、 建 造 、 翻 建 、 大 修 自 
住 住房 时 ， 以 其 所 购 住房 或 其 他 具有 所 有 权 的 财产 作为 抵押 物 或 质押 物 ; 或 由 第 三 
有 
的 住房 贷款 。 AN 
2) 商业 性 住房 金融 SF 
我 们 这 里 所 需要 了 解 的 主要 是 个 人 住房 自 营 贷款 ,是 以 银行 信贷 资金 为 来 源 向 
购房 者 个 人 发 放 的 贷款 ， 也 称 商业 性 个 人 住房 贷款 ”各 银行 的 贷款 名 称 各 不 相同 ， 
中 国 建设 银行 称 为 个 人 住房 贷款 ， 中 国 谍 商 银行 和 中 国 农业 银行 称 为 个 人 住房 担保 
贷款 <N\ 厂 

在 不 同时 期 ， 不 同 的 商业 银 生 ;商业 性 个 人 住房 贷 训 得 率 下 浮 帆 度 和 最 低 首付 
款 比例 是 有 所 调整 的 。2010 年 了 月 ;国务 院 办 公 厅 发 出 的 《关于 促进 房地产 市 场 平 
稳健 康 发 展 的 通知 》 指 出 ”要 严格 二 套 住房 购房 贷款 管理 ， 抑 制 投资 投机 性 购房 需 
求 。 二 套房 贷款 首付 款 比例 不 得 低 于 40%。2010 年 4 月 17 日 ， 国务 院 发 出 的 《 关 
于 坚决 过 制 部 分 城 币 房价 过 快 上 涨 的 通知 提出 ， 对 购买 首 套 自 住房 且 套 型 建筑 面 
积 在 90 平方 米 以 上 的 家 庭 (包括 借款 人 、 本 偏 及 未 成 年 子女 ， 下 同 )， 贷 款 首付 款 比 
例 不 得 低 于 30%:， 对 贷款 购买 第 二 套 住房 的 家 庭 ， 贷 款 首 付款 比例 不 得 低 于 50%， 
贷款 利率 不 得 低 于 基准 利率 的 1.1 倍 ; 对 贷款 购买 第 三 套 及 以 上 住房 的 , 贷款 首付 款 
比例 和 贷款 利率 应 大 幅度 提高 ， 具 体 由 商业 银行 根据 风险 管理 原则 自主 确定 。 中 国 
人 民 银 行 、 中 国 银行 业 监 督 管 理 委 员 会 (以 下 简称 银监会 ) 要 指导 和 监督 商业 银行 严格 
住房 消费 贷款 管理 。 住 房 和 城乡 建设 部 要 会 同 中 国人 民 银 行 、 银 监 会 抓紧 制定 第 二 
套 住 房 的 认定 标准 。 要 严格 限制 各 种 名 目的 炒 房 和 投机 性 购房 。 商 品 住房 价格 过 高 、 
- 涨 过 快 、 供 应 紧张 的 地 区 ， 商 业 银 行 可 根据 风险 状况 ， 暂 停 发 放 购买 第 三 套 及 以 
上 住房 贷款 ; 对 不 能 提供 1 年 以 上 当地 纳税 证 明 或 社会 保险 缴纳 证 明 的 非 本 地 居民 
暂停 发 放 购买 住房 贷款 。 地 方 人 民政 府 可 根据 实际 情况 ， 采 取 临 时 性 措施 ， 在 一 定 
上 时 期 内 限定 购房 套数 。2011 年 1 月 26 日 , 国务院 常 务 会 议 再 度 推出 八条 房地产 市 场 
调控 措施 ， 要 求 强化 差别 化 住房 信贷 政策 ， 对 贷款 购买 第 二 套 住 房 的 家 庭 ， 首 付款 
比例 不 低 于 60%， 贷 款 利率 不 低 于 基准 利率 的 1.1 倍 。 目 前 大 多 数 国 内 商业 银行 首 
套房 首付 款 比例 不 低 于 30%， 第 二 套房 首付 比例 不 低 于 60%， 部 分 一 线 城市 的 第 二 
套房 首付 比例 提高 到 70%。 
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【参考 图 文 】 
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2. 目前 的 住宅 税 费 政策 
购房 者 在 购买 住宅 过 程 中 ， 要 缴纳 一 定 的 税 费 ， 其 中 有 契税 、 物 业 维修 基金 、 
交易 登记 费 等 税 费 ， 如 果 是 二 手 房 ， 还 可 能 要 承担 营业 税 、 教 育 附加 费 、 城 市 建设 
维护 税 、 个 人 所 得 税 、 测 绘 费 、 土 地 增值 税 等 。 
1) 契税 
契税 是 以 所 有 权 发 生 转 移 变动 的 不 动产 为 征 税 对 象 ， 向 产权 承受 人 征收 的 一 种 
财产 税 。 应 缴 税 范围 包括 土地 使 用 权 出 售 、 赠 与 和 交换 ， 房 屋 买卖 ， 房 屋 赠与 ， 房 
屋 交 换 等 。 买 新 住宅 要 缴纳 的 契税 为 购房 总 价 的 3% 一 5%( 不 同 的 省 、 自 治 区 、 直 连 
市 税率 不 同 )， 普 通商 品 住宅 减 半 ， 即 1.5% 一 2.35%。 买 二 手 房 ， 非 普通 住宅 契税 要 加 
倍 。 根 据 国 家 规定 ， 房 屋 买卖 要 向 国家 缴纳 契税 ， 征 收 标准 为 ， 普通 住宅 1.5%， 高 
档 住宅 3% 全 部 Sn ed 
普通 住房 : 住宅 小 区 建筑 容积 率 在 1.0( 含 ) 以 上 , 单 套 ! 在 144( 含 ) 平 方 米 以 下 
实际 成 交 价 低 于 同 级 别 土地 上 住房 平均 交易 价格 , 12 信 以 下 (不 同城 市 有 不 同 的 标 
准 ， 如 长 春 市 规定 : 实际 成 交 价 不 高 于 本 地 段 逢 房 交易 价格 的 1 倍 )。2016 年 2 月 
19 日 ， 财 政 部 、 国 家 税务 总 局 、 住 房 和 城乡 建设 部 发 出 《关于 调整 房地产 交易 环节 
契税 营业 税 优惠 政策 的 通知 》 要求 从 2 月 22 日 起 ， 对 个 人 购买 90 平方 米 以 上 普通 
住房 ， 且 该 住房 属于 家 庭 ( 成 员 范 围 包括 购房 人 、 配 偶 以 及 未 成 年 子女 ) 唯 一 住房 ， 减 
按 1.5% 的 税率 征收 契税 。 对 个 火 购 买 90 平方 米 及 以 下 普通 住房 ， 且 属于 家 庭 唯一 
住房 ， 减 按 1% 的 税率 征收 契税 2 
2) 物业 维修 基金 7” XX 
物业 维修 基金 是 依据 有 关 法 规 筹集 的 用 于 新 商品 房 (包括 经 济 适用 住房 ) 和 公有 
住房 出 售后 的 共用 部 位 、 共用 设施 设备 维修 之 用 的 专门 款项 。 2008 年 2 月 1 日 实施 
的 《住宅 专项 维修 资金 管理 办 法 》 着 定 :“ 商 品 住宅 的 业主 、 非 住宅 的 业主 按照 所 拥 
有 物业 的 建筑 面积 交 存 住宅 专项 维修 资金 ， 每 平方 米 建筑 面积 交 存 首 期 住宅 专项 维 
修 资金 的 数额 为 当地 住宅 建筑 安装 工程 每 平方 米 造价 的 5% 一 8%.。” 各 地 方 城市 在 具 
体 实施 时 ， 都 有 各 自 的 地 方 标准 。 杭 州 市 主 城区 的 规定 是 :不 带电 梯 的 物业 每 平方 
米 建筑 面积 35 元 ， 带 电梯 的 多 层 、 小 高 层 (中 高 层 )、 高 层 等 物业 每 平方 米 建筑 面积 
65 元 ， 排 屋 、 别 墅 每 平方 米 建筑 面积 45 元 。 
3) 增值 税 
国 如 尖 回 销售 不 动产 征收 5% 增 值 税 , 征收 销售 不 动产 营业 税 的 同时 用 当期 的 增值 税额 为 
计 税 依据 征收 城建 税 (市 级 7%， 建 制 镇 5%， 乡 级 工矿 区 1%)、 教 育 费 附加 3%( 部 分 
回 地 方 还 有 地 方 教育 附加 2%)。 一 手 房 是 开发 商 缴纳 增值 税 ， 置 业 投 资 者 不 需要 缴纳 ; 
【参考 图 文 】 如 果 置业 投资 者 购买 的 是 二 手 房 ， 往 往 转 让 方 会 把 增值 税 转嫁 给 购买 方 。 根 据 财政 
部 的 最 新 相关 规定 ，2016 年 5 月 1 日 起 ， 北 上 广 深 地 区 个 人 将 购买 不 足 2 年 的 住房 
对 外 销售 的 ， 按 照 5% 的 征收 率 全 额 缴纳 增值 税 ; 个 人 将 购买 2 年 以 上 ( 含 2 年 ) 的 
非 普通 住房 对 外 销售 的 , 以 销售 收入 减 去 购买 住房 价款 后 的 差额 按照 5% 的 征收 率 缴 
纳 增 值 税 ， 个 人 将 购买 2 年 以 上 ( 含 2 年 ) 的 普通 住房 对 外 销售 的 ， 免 征 增值 税 。 
非 北上 广 深 地 区 个 人 将 购买 不 足 2 年 的 住房 对 外 销售 的 , 按照 5% 的 征收 率 全 额 缴纳 
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增值 税 ; 个 人 将 购买 2 年 以 上 ( 含 2 年 ) 的 住房 对 外 销售 的 ， 免 征 增值 税 。 另 : 如 果 所 售 
房产 是 非 住宅 类 ， 如 商铺 、 写 字 间 或 厂房 等 ， 则 无 论 是 否 过 2 年 都 需要 全 额 征收 增值 税 。 
例如 ， 李 女士 于 2015 年 在 杭州 购买 了 1 套 价值 200 万 元 的 住房 ，2016 年 5 月 7 日 以 220 
万 元 的 含 税 价格 售 出 ， 则 需 缴纳 增值 税 =220 万 /(1+5%)X5%， 约 为 10.95 万 元 。 

4) 个 人 所 得 税 

税率 交易 总 额 1% 或 两 次 交易 差 的 20% 由 卖方 缴纳 。 以 家 庭 为 单位 出 售 非 唯 一 住房 需 
缴纳 个 人 房 转让 所 得 税 。 在 这 里 有 两 个 条 件 ， 四 家 庭 唯 一 住宅 ，@@ 购 买 时 间 超过 5 年 。 如 
果 两 个 条 件 同时 满足 可 以 免 交 个 人 所 得 税 ; 任何 一 个 条 件 不 满足 都 必须 缴纳 个 人 所 得 税 ; 
如 果 是 家 庭 唯一 住宅 但 是 购买 时 间 不 足 5 年 ， 则 需要 以 纳税 保证 金 形式 先 缴纳 ， 若 在 一 年 
以 内 能 够 重新 购买 房产 并 取得 产权 ， 则 可 以 全 部 或 部 分 退还 纳税 保证 金 ， 具 体 退还 额度 按 
照 两 套房 产 交易 价格 较 低 的 1% 退 还 。 地 税 局 会 审核 卖方 夫妻 双方 名 下 是 否 有 其 他 房产 ， 作 
为 家 庭 唯 一 住宅 的 依据 ， 其 中 包括 虽然 产权 证 没有 下 放 但 是 房管 部 门 已 经 备案 登记 的 住房 
(不 包含 非 住宅 类 房产 );， 如 果 所 售 房产 是 非 住宅 类 房产 " 则 不 管 什么 情况 都 要 缴纳 个 人 所 
得 税 。 下 面 以 原 值 为 100 万 元 的 一 套 二 手 房 为 例 ， ,估算 两 种 不 同 纳税 方式 下 以 不 同 价格 交 
易 的 应 纳 个 税 ( 表 1-2)。 



































表 1-2 原 值 为 100 万 元 的 二 手 房 交易 个 税 估算 
单位 ;万 元 
房屋 信息 可 扣 税 金 及 合理 费用 (B 应 纳 个 税 (D 

E 全 纳税 a ee 

成 交 年 | 号 装修 费用 汉人 者 政策 ( 差 ” 原 政策 (总 ” 交 价 比例 
贷款 额 附加 贷款 利息 坦 (E 
价 (4A) 限 (10%) 额 20%) 价 1%) (D/A) 
(CES) 
1.20% 


2.38% 








注 : 自 2008 年 11 月 1 暂 免 征 收 印 花 税 。 


5) 房产 税 

房产 税 是 以 房屋 为 征 税 对 象 ， 以 房屋 的 计 税 余 值 或 租金 收入 为 计 税 依据 ， 向 产权 所 有 人 
征收 的 一 种 财产 税 。 房 产 税 依照 房产 原 值 一 次 减 除 10% 一 30% 后 的 余 值 计算 缴纳 。 有 具体 减 除 
幅度 ， 由 省 、 自 治 区 、 直 辖 市 人 民政 府 规 定 。 没 有 房产 原 值 作 为 依据 的 ， 由 房产 所 在 地 税务 
机 关 参 考 同类 房产 核定 。 房产 出 租 的 ,以 房产 租金 收入 为 房产 税 的 计 税 依据 。 房 产 税 的 税率 ， 
依照 房产 余 值 计算 缴纳 的 ， 税 率 为 1.2%; 依照 房产 租金 收入 计算 缴纳 的 ， 税 率 为 12%。 下 
列 房产 免 纳 房产 税 ， 国 家 机 关 、 人 民团 体 、 军 队 自 用 的 房产 ， 由 国家 财政 部 门 拨 付 事业 经 费 
的 单位 自用 的 房产 ， 宗 教 寺庙 、 公 园 、 名 胜 古迹 自用 的 房产 ; 个 人 所 有 非 营 业 用 的 房产 ， 经 


日 起 ， 对 个 人 销售 或 购买 住房 
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国 房产 抽 次 分 析 


财政 部 批准 免税 的 其 他 房产 。 作 为 居住 用 途 的 住宅 ， 目 前 我 国 只 有 上 海 、 重 庆 对 新 增 
房产 征收 房产 税 。 上 海 市 房产 税 征收 对 象 是 指 2011 年 1 月 28 日 之 日 起 本 市 居民 家 庭 
在 本 市 新 购 且 属于 该 居民 家 庭 第 二 套 及 以 上 的 住房 (包括 新 购 的 二 手 存量 住房 和 新 建 
商品 住房 ) 和 非 本 市 居民 家 庭 在 本 市 新 购 的 住房 。 适 用 税率 暂 定 为 0.6%; 应 税 住房 每 
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平方 米 市 场 交易 价格 低 于 本 市 上 年 度 新 建 商品 住房 平均 销售 价格 2 倍 ( 含 2 倍 ) 的 ， 
率 暂 减 为 0.4%。 
3. 住宅 置业 投资 估算 举例 








进行 住宅 置业 投资 所 需 资 金 估 算 ， 一 手 房 和 二 手 房 在 类 别 上 有 所 不 同 ， 各 地 











取 费 标准 也 不 一 样 。 下 面 以 杭州 市 主 城区 一 手 房 为 例 进行 估算 。 


某 家 庭 准 备 购买 中 海 西 溪 华 府 一 套 90 平方 米 的 住宅 。 
(1) 该 套 住 宅 单价 19 000 元 /平方 米 ， 按 照 建筑 芒 面 积 昌平 方 米 计算 ， 则 
购房 总 价 =19 000x90=171( 万 元 )， 首 付 30%， 首付 款 = 171X30%=51.30( 万 元 )。 

















税 


Xl 





(2) 需要 缴纳 契税 =171x1%=1.71( 万 元 )， 该 家 庭 省 次 购房 建筑 面积 为 90 平方 


米 ， 按 照 杭 州 市 的 缴纳 契税 适用 税率 取 1%,， | 一 


(3) 需要 缴纳 的 物业 维修 基金 = 90x6535850( 元 )， 该 住宅 为 带电 梯 的 高 层 住宅 ， 


缴纳 标准 为 65 元 /平方 米 。 x 
(4) 产权 登记 办 证 代理 等 费用 类 约 为 400 元 ， 即 0.04 万 元 。 


(5) 交房 时 ， oe 按照 3 元 /平方 米 估算 ， 物 业 服 


务 费 =3x90x10=2 700( 元 ).、 XSL 
(6) 预计 交房 后 装修/ 了 设备 等 费用 20 访 宛 ， 
(7) 估算 结果 ; 9 Ww 
共 需 资金 #191} .71+0.585+0. 0410. 27120-193. 61( 万 元 ) 
首付 =5K30 万 元 
后 期 党 用 = 1.71+0. 585+0.0410.27430- 22.61( 万 元 ) 
贷款 总 额 =171- 51.30=119.70( 万 元 ) 
【思考 】 该 家 庭 应 该 如 何 安排 购房 资金 ? 如 何 选择 贷款 方式 ? 


月 还 款额 的 计算 


1. 单 利 复 利 计算 
1) 资金 时 间 价值 


同样 数额 的 资金 在 不 同时 间 点 上 具有 不 同 的 价值 ， 而 不 同时 间 发 生 的 等 额 资金 
在 价值 上 的 差别 称 为 资金 的 时 间 价值 。 这 一 点 ， 可 以 以 将 货币 存 入 银行 或 是 从 银行 


借款 为 例 来 说 明 最 容易 理解 。 如 果 现 在 将 10 000 元 存 入 银行 ， 一 年 后 得 到 的 本 利 











为 10 600 元 , 经 过 1 年 而 增加 的 600 元 ， 就 是 在 1 年 内 出 让 10 000 元 货币 的 使 
而 得 到 的 报酬 。 也 就 是 说 ， 这 600 元 是 10 000 元 在 1 年 中 的 时 间 价 值 。 
对 于 资金 的 时 间 价 值 ， 可 以 从 两 个 方面 理解 。 








有 
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ES 


(1) 随 着 时 间 的 推移 ,资金 的 价值 会 增加 。 这 种 现象 叫 资 金 增 值 。 在 市 场 经 济 条 
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件 下 ， 资 金 伴随 着 生产 与 交换 的 进行 不 断 运动 ， 生 产 与 交换 活动 会 给 投资 者 带 来 利润 ， 表 








现 为 资金 的 增值 。 从 投资 者 的 角度 来 看 ， 资 金 的 增值 特性 使 其 具 


有 时 间 价 值 。 


(2) 资金 一 旦 用 于 投资 ， 就 不 能 用 于 即 期 消费 。 牺 牲 即 期 消费 是 为 了 能 在 将 来 得 到 更 
多 的 消费 ， 个 人 储蓄 的 动机 和 国家 积累 的 目的 都 是 如 此 。 从 消费 者 的 角度 来 看 ， 资 金 的 时 





间 价 值 体现 为 放弃 即 期 消费 的 损失 所 应 得 到 的 补偿 。 


资金 时 间 价 值 的 大 小 取决 于 多 方面 的 因素 。 从 投资 的 角度 来 看 主要 有 投资 利润 率 ， 即 


单位 投资 所 能 取得 的 利润 ， 通 货 膨 胀 率 ， 即 对 因 货 币 贬 值 造 成 的 损失 所 应 得 到 的 补偿 ; 风 











险 因素 ， 即 对 因 风 险 可 能 带 来 的 损失 所 应 获得 的 补偿 。 
2) 利息 与 利率 
(1) 利息 。 利 息 是 指 占用 资金 所 付出 的 代价 或 放弃 资金 使 用 























一 笔 利息 ， 这 一 过 程 可 表示 为 
F=P+l, ux 

式 中 ， 忆 一 一 本 利和 ， > 
1 一 一 利息 。 4 

下 标 表示 计算 利息 的 周期 数 。 、 /下 、 


$e 





权 所 得 到 的 补偿 。 如 果 将 
一 笔 资 金 存 入 银行 ， 这 笔 资金 就 称 为 本 金 。 经 过 一 段 时 间 之 后 ,34 储户 可 在 本 金 之 外 再 得 到 
» 


计 息 周期 是 2 指 计算 利息 的 时 间 单位 六 如 年 、 季度 、 月 或 周 等 ， 但 通常 采用 的 时 间 单位 


是 年 。 NS 入 >X\ 


©) 利率 , 利率 是 在 单位 时 间 ( 六 个 计 te 


一 般 以 百分数 表示 。 用 表示 利率 ， 其 表达 式 为 。， 

shod 

式 中 ,为 一 个 计 委 说 期 的 利生。 
利率 又 分 为 基础 利率 、 同业 拆 放 利率 .存款 利率 、 贷款 利率 














基础 利率 是 投资 者 所 要 求 的 最 低 利率 ， 一 般 使 用 无 风险 的 
代表 。 
(3) 利率 的 影响 因素 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 利 率 的 高 低 主要 



































于 资金 成 本 ， 此 外 还 要 加 上 税收 、 经 营 费用 、 风 险 成 本 以 及 收益 
高 低 及 其 与 基础 利率 的 差异 ， 则 主要 取决 于 资金 筹措 的 成 本 费 
大 小 等 。 

3) 单 利 计 息 与 复 利 计 息 

利息 的 计算 有 单 利 计 息 和 复 利 计 息 两 种 。 

(1) 单 利 计 息 是 仅 按 本 金 计 算 利息 ， 利 息 不 再 生 ; 
单 利 计 息 时 的 利息 计算 公式 为 












































证 





电 
nn 个 计 息 周期 后 的 本 利和 为 
FP(l+i: n) 


债 收益 率 作为 基础 利率 的 


取决 于 社会 平均 利 ; 
资本 供求 状况 、 通 货 膨 胀 率 水 平 、 政 策 性 因素 和 国际 经 济 环境 等 。 








贷款 利率 水 平 主要 取决 


等 。 其 他 各 种 类 型 利率 的 





和 融 出 资金 所 承担 


的 风险 





其 利息 总 额 与 借贷 时 间 成 正比 。 


(1-D 


(1-2) 
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我 国 个 人 储蓄 存款 和 国库 券 的 利息 就 是 以 单 利 计算 的 ， 计 息 周 期 为 年 。 
(2) 复 利 计 息 ， 是 指 对 于 某 一 计 息 周期 来 说 ， 如 果 按 本 金 加 上 先前 计 息 周期 所 累计 的 

































































利息 进行 计 息 ， 即 利息 再 生 利 息 。 按 复 利 方式 计算 利息 时 ， 利 息 的 计算 公式 为 
=P[(1+i)" -1] (1-3) 
nn 个 计 息 周期 后 的 本 利和 为 
FP(1+D)" (1-4) 
我 国 房地产 开发 贷款 和 住房 抵押 贷款 等 都 是 按 复 利 计 息 的 。 由 于 复 利 计 息 比较 符合 资 








爹 在 社会 再 生产 过 程 中 运动 的 实际 状况 ， 所 以 在 投资 分 析 中 一 般 采用 复 利 计 息 。 

复 利 计 息 还 有 间断 复 利和 连续 复 利之 分 。 如 果 计 息 周期 为 一 定 的 时 间 区 间 ( 如 年 、 季 、 
月 竺 )， 并 按 复 利 计 息 ， 称 为 间断 复 利 ， 如 果 计 息 周 期 无 限期 缩短 ， 称 为 连续 复 利 。 从 理论 
上 讲 ， 资 金 在 不 停 地 运动 ， 每 时 每 刻 都 在 通过 生产 和 流通 领域 增殖 ， 因 而 应 该 采用 连续 复 
0 

4) 名 义 利率 与 实际 利率 < 

(1) 名 义 利率 与 实际 利率 的 概念 。 人 

名 义 利率 ， 指 一 年 多 次 复 和 时 给 的 年 和 多 它 和 每 利率 与 年 内 复 和 次 的 
乘积 。 
实际 利率 ， 指 一 年 内 多 次 复 利 时 ， a ni 

例如 ， 某 笔 住房 抵 抑 贷款 按 月 还 六 付 塌 ”其 月 利率 为 0.4%， 通 常 称 为 “年 利率 4.8%， 
每 月 计 息 一 次 ”。 这 里 的 年 利率 .43 吹 为 名 久 利率 。 当 接 单 利 计算 利息 时 ， 名 义 利率 和 实 
际 利率 是 一 致 的 ; a cs 
不 等 于 名 义 利率 (4899.XC 

例如 ， 年 利率 为 st 在 款额 为 a 年 ， 分 别 以 一 年 1 次 复 利 计 息 、 
i 一 年 12 次 按 月 利率 计 息 ， 根 据 式 (1-2) 得 
一 年 1 次 让 



























































F=10 000x(1+12%)=11 200( 元 ) 
一 年 4 次 计 息 : 
F=10 000x(1+3%)* = 11 255.09( 元 ) 
一 年 12 次 计 息 : 
F=10 000x(1+1%)" = 11 268.25( 元 ) 
这 里 的 12%， 对 于 一 年 1 次 计 息 情 况 既 是 实际 利率 又 是 名 义 利率 ; 3% 和 1% 称 为 周期 
利率 。 上 述 计 算 可 知 

















名 义 利 率 = 周期 利率 x 每 年 的 计 息 周 期 数 
对 于 一 年 计 息 4 次 和 12 次 来 说 ，12% 就 是 名 义 利 率 ， 而 一 年 计 息 4 次 时 的 实际 利率 
=(1+39%) 半 1=12.55%;， 一 年 计 息 12 次 时 的 实际 利率 =(1+1%0)2-1 = 12.68%。 
(2) 名 义 利率 与 实际 利率 的 关系 式 。 设 名 义 利率 为 >， 若 年 初 借款 为 P， 在 一 年 中 计算 
利息 严 次 ， 则 每 一 计 息 周期 的 利率 为 wz， 一 年 后 的 本 利和 为 
F=P(1+r/m)y” (1-5) 
































其 中 利息 为 EF-P=P(1+r/m)” -P。 
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故 实际 利率 i 与 名 义 利率 + 的 关系 式 为 
二 (F-P)/P=[P(l+r/m)"-P]/P=(1+r/m)”— (1-6) 
通过 上 述 分 析 和 计算 ， 可 以 得 出 名 义 利率 与 实际 利率 存在 着 下 述 关系 。 
@ 实际 利率 比 名 义 利率 更 能 反映 资金 的 时 间 价 值 。 
@ 名 义 利率 越 大 ， 计 息 周期 越 短 ， 实 际 利率 与 名 义 利率 的 差异 就 越 大 。 
@ 当 每 年 计 息 周期 数 m=1 时 ， 名 义 利率 与 实际 利率 相等 。 
@ 当 每 年 计 息 周期 数 m>1 时 ， 实 际 利率 大 于 名 义 利率 。 
回 当 每 年 计 息 周 期 数 m 一 = 时， 名 义 利率 + 与 实际 利率 i 的 关系 为 =e”-1。 
另外 ， 两 者 之 间 的 相互 关系 还 可 以 从 是 否 剔 除了 通货 膨胀 因素 的 影响 来 区 分 。 名 义 利 
率 是 包含 了 通货 膨胀 因素 的 利率 ， 实 际 利率 是 名 义 利率 剔除 通货 膨胀 因素 影响 后 的 真实 利 
率 。 假 如 名 义 利率 为 、 实 际 利率 为 i、 通货 膨胀 率 为 Ra 则 三 者 的 关系 为 二 [(1+DA1+ROD)]-1。 
【 例 1-2】 某 人 申请 银行 一 笔 贷款 的 年 利率 为 12%6， 借 贷 双方 约定 按 月 计生 ， 则 该 笔 
贷款 的 实际 利率 是 多 少 ? SN 
解 : 已 知名 义 利率 /=12%，m=12， 根据 式 (L-9) 得 一 二 
记 (1+12%0/12)2- <12.68% 
























































2. 资金 等 效 值 计算 

1) 资金 等 效 值 的 概念 

资金 等 效 值 是 i 在 考虑 时 间 因素 前 坟 站 ， 不 同时 点 发 生 的 绝对 值 不 等 的 资金 可 能 
有 相同 的 价值 。 也 可 以 解释 为 “与 某 时 间 点 上 一 定金 额 的 实际 经 济 价 值 相等 的 另 一 时 间 
点 上 的 价值 ”。 在 以 后 的 讨论 让 -我 们 把 等 效 值 简称 为 等 入。 

例如 ， 现 在 借入 10000 元 ,年 利率 是 15%， 一 第 后 要 还 的 本 利和 为 11 500 元 。 这 就 是 
说 ， 现在 的 10000 元 与 一 年 后 的 11 500 元 虽然 绝对 值 不 等 但 它们 是 等 值 的 ， 即 其 实际 经 
济 价值 相等 。 NS 

网 第 二 并 认定 站 的 过 和 人 们 把 资金 运动 起 点 时 的 金额 称 为 现 值 ， 
把 资金 运动 结束 时 与 现 值 等 值 的 金额 称 为 终 值 或 未 来 值 ， 而 把 资金 运动 过 程 中 某 一 时 间 点 
上 与 现 值 等 值 的 金额 称 为 时 值 。 

2) 复 利 计 算 

(1) 常用 符号 。 在 复 利 计算 和 考虑 资金 时 间 因 素 的 计算 中 ， 常 用 的 符号 包括 P、F、4、 
G、s、n 和 i 等， 各 符号 的 具体 含义 如 下 : 

一 一 现 值 ; 

一 一 终 值 (未 来 值 ); 

4 一 一 连续 出 现在 各 计 息 周期 期 末 的 等 额 支 付 金额 ， 简 称 年 值 ; 

G 一 一 每 一 时 间 间 隔 收 入 或 支出 的 等 差 变 化 值 ; 

s 一 一 每 一 时 间 间 隔 收 入 或 支出 的 等 比 变 化 值 ; 

1 一 一 计 息 周期 数 ， 

这 一 每 个 计 息 周 期 的 利率 。 

(2) 公式 与 系数 。 

@ 一 次 支付 的 现 值 系 数 和 终 值 系数 。 如 图 1.6 所 示 ， 如 果 在 时 间 点 二 0 时 的 资金 现 值 


MX 
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为 P， 并 且 利 率 i 已 定 ， 则 复 利 计 息 的 个 计 息 周期 后 的 终 值 FF 的 计算 公式 为 
F=P(1+i)" 
式 (1-7) 中 的 (1+7)" 称 为 一 次 支付 终 值 系 数 。 
当 已 知 终 值 和 利率 i 时 ， 很 容易 得 到 复 利 计 息 条 件 下 现 值 的 计算 公式 
P=F[1/(1+2)"] 
式 (1-8) 中 的 (1+i)” 称 为 一 次 支付 现 值 系数 。 











图 1.6 一 次 支付 现金 流量 图 入 


(1-7) 


(1-8) 


© 人 如 图 1 A 在 现 
金 流 量 图 上 的 每 一 个 计 息 周 期 期 末 都 有 一 个 等 额 支付 金额 冰 此 时 ， 其 现 值 可 以 这 样 确定 : 
把 每 一 个 4 看 作 是 一 次 支付 中 的 FF， re 公式 求 其 现 值 ， 然 后 相 加 ， 即 可 


得 到 所 求 的 现 值 。 计 算 公式 是 
P=AL(1+i) -Yi Gy 六 [I-11+2D)"] 
式 中 的 [(1+2》-1]/[i (1+D] 称 为 等 人 序列 必 付 疯 什 系数 











NS 
和 -~ 图 17 机 


(1-9) 


由 式 (1-9) 可 以 得 到 当 现 值 P 和 利率 i 为 也 知 时 ， 求 复 利 计 息 的 等 额 序列 支付 年 值 4 的 


计算 公式 
4=P.i (+ /[(1+i)" -1]=P : itP : i/[(1+7)" -1] 


式 中 的 (1+2》A[(1+2)” -1] 称 为 等 额 序列 支付 资金 回收 系数 或 抵押 贷款 常数 。 
@ 等 额 序列 支付 的 终 值 系数 和 储存 基金 系数 。 如 图 1.8 所 示 ， 等 额 序列 支付 的 终 值 系 





(1-10) 








数 和 储存 基金 系数 就 是 在 已 知 下 的 情况 下 求 4， 或 在 已 知 4 的 情况 下 求 F。 因 








为 前 


已 经 











有 了 P 了 和 4 之 间 的 关系 , 我 们 也 已 经 知道 了 P 了 和 下 之 间 的 关系 ， 所 以 很 容易 就 可 以 


五 和 4 之 间 的 关系 。 计 算 公 式 为 
A=F[i/(1+i)"-1] 
式 (1-11) 中 的 [i/(1+i)” 一 1] 称 为 等 额 序列 支付 储存 基金 系数 。 








图 1.8 ”等 额 系列 支付 终 值 现金 流量 图 
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推导 出 


(1-11) 


#2 1 BEE 





通过 式 (1-11)， 我 们 可 以 很 容易 地 推导 出 
F=4 [(1+2)-1] /i (1-12) 
式 (1-12) 中 的 [(1+i) 一 1] /i 称 为 等 额 序列 支付 终 值 系数 。 
@ 等 额 序 列 的 现 值 系数 和 年 费用 系数 。 
如 图 1.9 所 示 ， 等 差 序列 是 一 种 等 额 增加 (或 减少 ) 现 金 流量 序列 。 也 就 是 说 ， 这 种 现金 
流量 序列 的 收入 (或 支出 )， 每 年 (或 计 息 周期 ) 以 相同 的 数量 发 生变 化 。 
Ai+(n-1)G 





A+(n-2)G 


A! A+G A+2G ee | 
+ 





| 1 5 “0 [| n 

P p 

1.9 ”等 差 系列 支付 现金 流量 图 

A. 如 果 以 G 表示 收入 (或 支出 ) 的 等 差 变化 值 , 已 知 第 一 年 的 现金 收入 或 支出 的 流量 4， 
则 第 年 年 初 现金 收入 (支出 ) 的 流量 为 41+(m-1)G。, 计 算 等 差 序列 现 值 系数 公式 为 


(+ -1| GOT 
P=4 - = 
| i(L+2)" 上 E 和 | (3 











式 中 的 信 


1 


Db 2 为 等 差 乔 现 六 a 
| i++ 站 | 


B。 若 要 将 等 差 现金 流量 序列 换算 斌 等 值 等 人 序列 支付 ji， 则 公式 为 


$AX 1 
& yA4=4 二 二 4 本 
X A I+G| i rl (1-14) 





RE 1 用 | > J a 、 
式 中 Ra 称 等 差 序列 年 费用 系数 

回 等 比 序列 的 现金 系数 和 年 费用 系数 

如 图 1.10 所 示 ， 等 比 序列 是 一 种 等 比例 增加 或 减少 的 现金 流量 序列 ， 也 就 是 说 ， 这 种 
现金 流量 的 收入 (或 支出 ) 每 年 以 一 个 固定 的 比例 发 生变 化 ， 如 建筑 物 的 建造 成 本 每 一 年 以 
10% 的 比例 逐年 增加 ， 房 地 产 的 价格 或 租金 水 平 每 年 以 5% 速 度 逐 年 增加 等 。 
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图 1.10 等 比 系列 支付 现金 流量 图 

A. 如 果 以 等 比 系数 s 表示 收入 或 支出 每 年 变化 的 百分率 ， 第 一 年 的 现金 收入 或 支出 
流量 为 41， 则 第 n 年 年 初 现金 收入 或 支出 的 流量 为 41(1+s)”"， 计 算 等 比 序列 现 值 系 数 公 
式 为 
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二 -|( 央 ] | (#5) 
P=ii-s 1+i (1-15) 


nd /(1+i) (i=s) 





式 中 二-( 凡 ] [term 


i= 1+i 


B. 若 要 将 等 比 现金 流量 序列 换算 成 等 值 等 额 序 列 支 付 4， 则 公式 为 








| 
0 二 | 人 
ER 
式 中 -二 区 | 村 序 台 生 和 和 
1 一 3 (1+7)" -1 


(3) 复 利 系数 的 标准 表示 法 。 为 了 减少 书写 上 述 复 利 系数 时 的 座 烦 ， 可 采用 一 种 标准 
表示 法 来 表示 各 种 系数 。 这 种 标准 表示 法 的 一 般 形式 为 (X7¥*Y,“n)。 半 表示 所 求 的 是 什么 ， 
Y、i、n 表示 已 知 的 是 什么 。 例 如 ，F/P 表示 “已 知 PI 求 F?， 而 (F/P，10%，25) 表 示 一 个 
系数 。 这 个 系数 若 与 现 值 已 相 乘 , 便 可 求 得 按 年 利 梁 为 10% 复 利 计 息 时 25 年 后 的 终 值 F。 
表 1-3 汇总 了 上 述 10 个 复 利 系数 的 标准 表示 法 ,\ 以 及 系数 用 标准 表示 法 表示 的 复 利 计算 
公式 。 


表 1-3 复 利 系数 标准 表示 法 及 复 利 计算 公式 汇总 
标准 表示 法 所 求 已 知 
F=P(FIP, i, n) 


(P/F, i, n) Pp F 
天 ad 
me i 


等 额 序列 | A=P(A/P, i, 
等 额 序列 支付 人 金 系 : A=F(A/F, i, 
等 额 序列 支付 终 值 系 数 i F=A(F/A, i, 
等 差 序 列 支 付 现 值 系数 P=A1(P/A, i, n)}+G(P/G, i, n) 
等 差 序 列 年 费用 系数 A=A1+G(4/G, i, n) 
等 比 序列 现 值 系数 P=Ai(Pls, i, n) 
等 比 序列 年 费用 系数 A=Ai(Als, 1, n) 















付 现 值 系数 







P=F(P/F, i, n) 














等 额 序列 









n) 

























给、 知识 链接 


现金 流量 
1. 现金 流量 的 概念 
现金 流量 (Cash Flow) 管 理 是 现代 企业 理财 活动 的 一 项 重要 职能 ， 建 立 完善 的 现金 流量 
管理 体系 ， 是 确保 企业 的 生存 与 发 展 、 提 高 企业 市 场 竞争 力 的 重要 保障 。 
现金 流量 是 现代 理财 学 中 的 一 个 重要 概念 ， 是 指 企业 在 一 定 会 计 期 间 按照 现金 收 付 实 
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现 制 ， 通 过 一 定 经 济 活动 (包括 经 营 活动 、 投 资 活动 、 筹 资 活动 和 非 经 常 性 项 目 ) 而 产生 的 
现金 流入 、 现 金 流出 及 其 总 量 情况 的 总 称 ， 即 企业 一 定时 期 的 现金 和 现金 等 价 物 的 流入 和 
流出 的 数量 。 例 如 ， 销 售 商品 、 提 供 劳务 、 出 售 国定 资产 、 收 回 投资 、 借 入 资金 等 ， 形 成 
企业 的 现金 流入 ; 购买 商品 、 接 受 劳务 、 购 建国 定 资产 、 现 金 投资 、 偿 还 债务 等 ， 形 成 企 
业 的 现金 流出 。 衡 量 企业 经 营 状况 是 否 良好 ， 是 否 有 足够 的 现金 偿还 债务 ， 资 产 的 变现 能 
力 等 ， 现 金 流量 是 非常 重要 的 指标 。 

工程 经 济 中 的 现金 流量 是 拟 建 项 目 在 整个 项 目 计算 期 内 各 个 时 点 上 实际 发 生 的 现金 流 
入 、 流 出 ， 以 及 流入 和 流出 的 差额 (又 称 净 现金 流量 )。 现 金 流 量 一 般 以 计 息 周期 (年 、 季 、 
月 等 ) 为 时 间 量 的 单位 ， 用 现金 流量 图 或 现金 流量 表 来 表示 。 

房地产 投资 活动 可 以 从 实物 形态 和 货币 形态 两 个 方面 进行 考查 ， 现 在 我 们 来 看 看 房 地 
产 投资 现金 流量 。 从 实物 形态 上 看 ， 房 地 产 置业 投资 活动 表现 为 授 资 者 利用 所 购置 的 房 地 
产 ， 通 过 物业 管理 活动 ， 最 终 为 租户 提供 可 入 住 的 生产 或 生活 空间 ， 从 货币 形态 上 看 ， 房 
地 产 置业 投资 活动 表现 为 投入 一 定量 的 资金 ， 花 党 一 定量 的 碱 林 ， 通 过 房屋 出 租 或 出 售 获 
得 一 定量 的 货币 收入 。 , 2 

对 于 一 个 特定 的 经 济 系统 而 言 ， 投 入 的 资金 花费 的 成 本 和 获取 的 收益 ， 都 可 以 看 成 
是 货币 形式 (包括 现金 和 其 他 货币 支付 形式 ) 体 现 的 资金 流出 或 资金 流入 。 在 房地产 投资 分 
析 中 ， 把 某 一 项 投资 活动 作为 一 个 独立 的 水 统 ”把 一 定时 期 各 时 点 上 实际 发 生 的 资金 流出 
或 流入 叫 作 现金 流量 。 其 中 ， 流 出 系统 的 资金 叫 作 现金 流出 ， 流 入 系统 的 资金 叫 作 现金 流 
入 。 现 金 流出 与 现金 流入 之 差 称 为 兆 现 金 流量 。 < 、 

经 济 活动 的 类 型 和 特点 未 同 ? 现金 流入 和 现金 流出 的 具体 表现 形式 也 会 有 很 大 差异 。 
对 于 房地产 开发 投资 项 目 来 说 ， 现 金 流 入 通常 包括 销售 收入 、 出 租 收入 、 利 息 收入 和 贷款 
本 金 收 入 等 ， 现 金 流 出 主要 包括 土地 费用 、 建造 费用 、 还 本 付 息 、 运 营 费 用 、 税 金 等 。 

房地产 投资 分 析 的 目的 ， 是 要 根据 特定 房地产 投资 项 目 所 要 达到 的 目标 和 所 拥有 的 资 
源 条 件 ， 考 查 项 目 寿 不 同 运行 模式 或 技术 方案 下 的 现金 流出 与 现金 流入 ， 选 择 合适 的 运行 
模式 或 技术 方案 ， 以 获取 最 好 的 经 济 效果 。 

2， 现金 流量 的 表达 形式 

现金 流量 表达 方式 有 现金 流量 表 和 现金 流量 图 两 种 。 

1) 现金 流量 表 

现金 流量 表 以 现金 的 流入 和 流出 反映 企业 在 一 定 会 计 期 间 内 的 经 营 活动 、 投 资 活动 和 
筹资 活动 的 动态 情况 ， 反 映 企 业 现 金 流 入 和 流出 的 全 貌 。 用 表格 的 形式 描述 不 同时 点 上 发 
生 的 各 种 现金 流量 的 大 小 和 方向 ， 可 以 明确 表示 该 项 目 在 不 同时 点 上 所 发 生 的 相应 数额 的 
现金 流入 和 现金 流出 的 情况 ， 还 可 以 计算 出 不 同时 点 上 的 净 现金 流量 和 累计 净 现 金 流 量 
为 投资 分 析 分 析 直 接 提 供 所 需 数 据 。 有 具体 形式 见 表 1-4。 


表 1-4 现金 流量 表 








现金 流入 
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净 现 金 流量 
累计 净 现 金 流量 








2) 现金 流量 图 

一 个 项 目的 建设 与 运营 ， 要 经 历 一 个 项 目 周期 ， 在 机 | 目 寿命 期 内 ， 各 种 现金 流入 和 现 
金 流出 的 数额 和 发 生 的 时 间 都 不 尽 相 同 ， 为 了 便于 分 析 ， 通 常 采 用 表格 形式 表示 特定 系统 
在 一 段 时 间 内 发 生 的 现金 流量 。 

现金 流量 图 是 一 种 反映 特定 系统 资金 运动 状态 的 图 式 ， 即 把 现金 流量 绘 入 一 时 间 坐 标 
图 中 ， 表 示 出 各 现金 流入 、 流 出 与 相应 时 间 的 对 应 关系 ， 如 图 1,] 工 所 示 。 运用 现金 流量 ， 
就 可 全 面 、 形 象 、 直 观 地 表达 特定 系统 的 资金 运动 状态 。 KY 
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_J7 “图 1.11 现金 流量 图 个 

现 以 图 1.11 为 例 说 明 现 爹 流量 图 绘图 方法 和 规则 

(1) 以 横 轴 为 时 间 轴 ) 面 右 延 伸 表 示 时 间 的 延续 ， 轴 线 等 分 成 若干 间隔 ， 每 一 间隔 代 
表 一 个 时 间 单位 通常 姨 “ 年 ” (在 特殊 情 沈 下 所 可 以 是 季 或 半年 等 )。 时 间 轴 上 的 点 称 为 
时 点 ， 过 兴 AS db 竺 下 末 的 时 天 同时 也 是 下 一 年 的 年 初 。 零 时 点 即 为 第 一 年 开始 之 
时 点 ， 代 表 “ 现 值 ”。 

(2) 与 横 轴 相连 的 垂直 箭 线 代表 不 同时 点 的 现金 流量 情况 ， 垂 直 箭 线 的 长 度 根 据 现金 
流量 的 大 小 按 比例 画 出 。 兽 头 向 下 表示 现金 流出 ; 箭头 向 上 表示 现金 流入 。 在 各 箭 线 的 上 
方 (或 下 方 ) 注 明 现金 流量 的 数值 。 

总 之 ， 要 正确 绘制 现金 流量 图 ， 必 须 把 握 好 现金 流量 的 三 要 素 ， 即 现金 流量 的 大 小 ( 现 
金 数额 )、 方 向 (现金 流入 或 流出 ) 和 时 点 (现金 流量 发 生 的 时 间 )。 




















【 例 1-3】 有 一 项 投资 项 目 ， 固 定 资产 投资 为 50 万 元 ， 流 动 资金 投资 为 20 万 元 ,全 

部 为 贷款 ， 利 率 8%。 项 目 于 第 2 年 投产 ， 产 品 销售 收入 第 2 年 为 50 万 元 ， 第 3 一 8 年 为 
80 万 元 ; 经 营 成 本 第 2 年 为 30 万 元 , 第 3 一 8 年 为 45 万 元 ; 第 2 一 8 年 折旧 费用 为 6 万 元 ; 
第 8 年 年 末 处 理 固定 资产 可 得 收入 8 万 元 。 根 据 以 上 条 件 做 出 项 目 投资 现金 流量 表 并 画 出 
现金 流量 图 。 
解 : 项 目 投资 现金 流量 表 见 表 1-5。 
























































28 


#2 1 BEE 





表 1-5 项 目 现金 流量 表 


单位 ， 万 元 










@ 流动 资金 





2， 销售 收入 到 
3， 经 营 成 本 a 
4. 期 末 残 什 3 
5， 流 动 资金 回收 20 
6， 净 现金 流量 





项 目 投资 现金 流量 图 如 图 1.12 所 示 。 


63 万 元 
35 万 元 
20 万 元 
| 
0 | 1 2 3 4 各 6 汉 8 





20 万 元 
50 万 元 
图 1.12 -项 目 现金 流量 图 
【 例 1-4】 某 项 目 第 1 年 和 第 2 年 各 有 固定 资产 投资 400 万 元 , 第 2 年 投入 流动 资金 
300 万 元 并 当年 达 产 ,每 年 有 销售 收入 580 万 元 ， 生 产 总 成 本 350 万 元 ， 折旧 费 70 万 元 ， 
项 目 寿命 期 共 10 年 ， 期 末 有 固定 资产 残 值 50 万 元 。 请 制作 现金 流量 表 ， 并 画 出 现金 流 
解 : 项 目 投资 现金 流量 表 见 表 1-6。 
表 1-6 项 目 现金 流量 表 





单位 : 万 元 







1. 投资 
@ 固定 资产 投资 
@ 流动 资金 





-全 
了 房产 投 次 分析 





2. 销售 收入 











3. 经 营 成 本 280 
@ 总 成 本 350 
回 折旧 70 
4， 期 末 残 值 50 
5. 流动 资金 回收 300 








6， 净 现金 流量 





项 目 投资 现金 流量 图 如 图 1.13 所 示 。 


20 万 元 


300 万 元 








| | 3 4 Q_ 5 7 8 号 10 


400 万 元 
700 万 元 ‘1 
图 1.13 “项目 现金 流量 图 
3. 月 还 款额 计算 | 
1) 还 款 方式 
(1) 等 额 本 息 还 款 。 这 是 目前 最 为 普遍 ， 也 是 大 部 分 银行 长 期 推荐 的 方式 。 把 按揭 贷 
款 的 本 金 总 额 与 利息 总 额 相 加 ， 然 后 平均 分 摊 到 还 款 期 限 的 每 个 月 中 。 还 款 人 每 个 月 还 给 
银行 固定 金额 ， 但 每 月 还 款额 中 的 本 金 比例 逐 月 递增 、 利 息 比 例 逐 月 递减 。 
等 额 本息 还 款 计算 方式 为 
每 月 还 款 金额 =[ 贷 款 本 金 x 月 利率 x(1+ 月 利率 )** 39:[(1+ 月 利率 )*2-1] (1-17) 
采用 这 种 还 款 方式 ， 贷 款 人 每 月 还 相同 的 数额 ， 操 作 相对 简单 。 每 月 承担 相同 的 款项 
也 方便 安排 收 支 。 尤 其 是 收入 处 于 稳定 状态 的 家 庭 ， 买 房 自 住 ， 经 济 条 件 不 允许 前 期 投入 
过 大 ， 可 以 选择 这 各 方式。 公务员、 教师 等 职业 属于 收入 和 工作 机 会 相对 稳定 的 群体 ， 很 
适合 这 种 还 款 方式 。 
但 是 ， 它 也 有 缺陷 ， 由 于 利息 不 会 随 本 金 数额 归 还 而 减少 ， 银 行 资金 占 用 时 间 长 ， 还 
款 总 利息 较 以 下 要 介绍 的 等 额 本 金 还 款 法 高 。 
(2) 等 额 本 金 还 款 。 所 谓 等 额 本 金 还 款 ， 又 称 利 随 本 清 、 等 本 不 等 息 还 款 法 。 贷 款 人 
将 本 金 分 扒 到 每 个 月 内 ， 同 时 付 清 上 一 交易 日 至 本 次 还 款 日 之 间 的 利息 。 这 种 还 款 方式 
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相对 等 额 本 息 而 言 ， 总 的 利息 支出 较 低 ， 但 是 前 期 支付 的 本 金 和 利息 较 多 ， 还 款 


月 递减 。 
等 额 本 金 还 款 计 算 公式 为 
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3 析 








每 月 还 款 金额 =( 贷 款 本 金 /还 款 月 数 )+( 本 金 - 已 归还 本 金 累计 和 额 )x 每 月 利率 
使 用 等 额 本 金 还 款 ， 开 始 时 每 月 负担 比 等 额 本 息 要 重 。 


况 下 ， 相 差 可 能 达 千 元 。 但 是 ， 随 着 时 间 推 移 ， 还 款 负 担 逐 渐 减 轻 。 这 种 方式 很 适 





收入 较 高 ， 但 是 已 经 预计 到 将 来 收入 会 减少 的 人 群 。 实 际 上 ， 很 多 中 年 以 上 的 人 群 ， 经 过 
一 段 时 间 事 业 打 拼 ， 有 一 定 的 经 济 基 础 ， 考 虑 到 年 纪 渐 长 ， 收 入 可 能 随 着 退休 等 3 


小 
要 
el 





减少 ， 就 可 以 选择 这 种 方式 进行 还 款 。 


(3) 一 次 还 本 付 息 。 此 前 ， 银 行 对 这 种 还 款 方式 的 规定 是 ， 贷 款 期 限 在 一 各 





全 
尤其 是 在 贷款 总 额 比 较 大 


负担 


18) 
的 情 
合 目前 











其 他 











因素 





FE( 含 一 年 ) 


以 下 的 ， 实 行 到 期 一 次 还 本 付 息 ， 利 随 本 清 。 但 是 ， 随 着 还 款 方式 变革 ， 一 年 的 期 限 有 望 
最 高 延长 至 $ 年 。 该 方式 银行 审批 严格 ， 一 般 只 对 小 祷 短 期 代 才 ) 
这 种 还 款 方式 ， 操 作 很 简单 ， 但 是 ， 适 应 的 人 群 面 比较 容 ， 
易 使 贷款 人 缺少 还 款 强迫 外 力 ， 造 成 信用 损害 。 A 


安排 能 力 。 





“必须 注 i 


的 是 ， 此 方式 容 


(4) 按期 付 息 还 本 。 村 期 付 时 本 就是 从 坟 人 肖 过 和 银行 协 ， 2 
还 制定 不 同 还 款 时间 单 位 ， 即 自主 决定 榨 归 、 上 对 度 或 年 等 时 间 间隔 还 款 。 实 际 上 ， 就 是 借 
款 人 按照 不 同 财务 状况 ， 把 每 个 月 要 还 的 钱 滩 成 几 个 月 一 起 还 。 据 悉 ， 目 前 采取 按期 付 息 


还 本 的 还 款 方式 的 银行 是 招商 银行 SN 


XDA 


例如 ，20 万 元 贷款 ， 10 年 期 泣 款 人 可 以 把 利息 和 本 爹 分 开 还 ， 利息 仍然 按 月 和 季度 
还 款 ， 数 目 递减 。 按照 规定 ,人 峭 款 人 - -次 最 少 要 还 @) 个 月 的 本 金 ， 


本 金 不 能 超过 一 年 时 限 。 


、 
按期 付 息 还 本 放 直 和 用 于 收入 不 稳定 科 以 及 个 体 经 营 工商 业者 。 在 当前 上 
融资 较为 困难 的 情况 下 ， 以 住房 抵押 从 银行 弄 到 一 笔 资金 比 通过 企业 本 身 向 银行 


为 10000 元 ，- 








电 小 攻 


请 


-次 还 


企业 
流动 


资金 贷款 容易 得 多 。 因 此 ， 一 些 本 来 购房 有 足够 一 次 性 付款 的 人 仍 选择 按揭 。 不 过 ， 据 了 
解 ， 目 前 很 多 年 轻 购 房 者 也 有 选择 按期 付 息 还 本 方式 的 倾向 。 


(5) 本 金 归还 计划 。 贷 款 人 经 过 与 银行 协商 ， 每 次 本 金 还 款 


款 间 隔 不 超过 12 个 月 ， 利 息 可 以 按 月 或 按 季 度 归还 。 


这 是 等 额 本 金 还 款 的 变 体 。 例 如 ，20 万 元 贷款 ，15 年 期 , 采 


本 金 为 1 111 元 左右 ， 利 息 为 918 元 。 贷 款 人 可 以 把 利息 和 本 金 分 开 


季度 还 款 ， 数 目 递减 。 按 照 规定 ， 贷 款 人 最 少 一 次 要 还 10 个 月 


过 10 000 元 的 限制 。 下 一 次 还 本 金 不 能 超过 一 年 时 限 。 
此 种 还 款 方式 银行 专 为 非 月 收入 人 群 制定 ， 尤 其 考虑 到 年 终 
前 流行 的 在 家 办 公 一 族 ， 很 多 没有 每 月 固定 收入 ， 但 是 ， 每 完成 









































收入 ， 如 网 络 作家 、 艺 术 家 、 设 计 师 和 软件 设计 员 等 


兴 职 业 适 











这 种 方式 。 





不 少 于 10 000 元 ， 两 次 还 


等 额 本 金 还 款 ， 首 个 月 
还 ， 利 息 仍 然 按 月 和 
本 金 ， 为 11 110 元 ， 超 


有 大 额 奖 金 的 人 群 。 而 目 
一 个 作品 都 有 比较 大 笔 的 


(6) 等 额 递增 和 等 额 递减 。 这 两 种 还 款 方式 没有 本 质 上 的 差异 。 作 为 目前 几 大 银行 的 








割 单位 中 ， 还 款 方式 等 同 于 等 额 本 息 。 区 别 在 于 ， 每 个 时 间 分 割 单位 的 还 款 数额 可 能 


主推 方式 ， 它 是 等 额 本 息 还 款 方式 的 另 一 种 变 体 。 它 把 还 款 年 限 进行 了 细 化 分 割 ， 每 个 分 


是 等 
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额 增加 或 者 等 额 递 碱 。 

以 贷款 10 万 元 ， 期 限 10 年 为 例 ， 如 果 按照 最 普通 的 等 额 本 息 还 款 方式 ， 贷 款 人 如 果 
不 提前 还 贷 ， 那 么 这 10 年 期 间 每 个 月 还 款 金额 就 是 1 085.76 元 。 如 果 选 择 等 额 递增 还 款 ， 
假设 把 10 年 时 间 分 成 等 分 的 5 个 阶段 , 那么 第 一 个 两 年 内 可 能 每 个 月 只 要 还 700 多 元 ,第 
二 个 两 年 每 月 还 款额 增加 到 900 多 元 ， 第 三 个 两 年 每 月 还 款额 增加 到 1 100 多 元 ， 依 此 类 
推 。 等 额 递减 恰恰 相反 ， 第 一 个 两 年 需要 还 1 300 多 元 每 月 ， 随 后 每 两 年 递减 200 元 ， 直 
到 最 后 一 个 两 年 减 至 每 个 月 700 多 元 。 

等 额 递增 方式 适用 于 目前 还 款 能 力 较 弱 ， 但 是 已 经 预期 到 未 来 会 逐步 增加 的 人 群 。 很 
多 年 轻 人 需要 买房 ， 并 且 工 作业 绩 不 错 ， 虽 然 目前 的 收入 负担 房贷 较 困 难 ， 但 是 考虑 到 未 
来 升迁 后 的 收入 大 幅 增加 ， 可 以 采用 等 额 递增 还 款 。 相 反 ， 如 果 预 计 到 收入 将 减少 ， 或 者 
目前 经 济 很 宽裕 ， 可 以 选择 等 额 递减 。 入 

2) 应 用 举例 4 R 
【 例 1-5】 某 家 庭 以 14 000 元 /平方 米 的 价格 购买 了 - Ni 100 平方 米 的 住宅 ， 
银行 为 其 提供 了 30 年 期 和 人 6%， 首 付款 比例 为 30%， 等 
款 。 该 家 庭 贷款 月 还 款额 是 多 少 ? AN 

: (1) 住宅 总 价 -1.4x100=140( 万 元 )- < Na 

村 首付 款 =140x30%=42( 万 元 )， 托 帮 贷款 总 额 =140- 140x0.3=140-42=98( 万 元 )。 

(3) 贷款 的 月 利率 =6%/12=0.5%，、 还 款 月 数 = 30x12= 360( 月 )。 

(4) 根据 式 (1-17 得 。。 ,> XXX 、 

月 还 款额 =[980 000x0.5%x(1+0.5%)™]/ [U0, 5%j?0-1] = 5 875.60( 元 ) 

【 例 1-6】 某 购 房 者 问候 行 申请 60 万 元 的 任 由 抵押 贷款 ， 银 行 根据 购房 者 未 来 收入 
增长 的 情况 ， 为 他 安排 了 筹 比 递 增 还 款 抵 夺 贷款 》 若 年 抵押 贷款 利率 为 6.6%， 期 限 为 15 
年 , 购房 者 的 月 还 款额 增长 率 为 0.5%, 该 购房 者 第 10 年 最 后 一 个 月 份 的 月 还 款额 是 多 少 ? 

解 : (1) 代 就 总 额 P=60 万 元 , ee 大 6.6%/12 = 0.55%， 月 还 款额 增长 率 =0.5%， 
还 款 月 数 n=15x10=180( 月 )。 

(2) 根据 式 (1-15) 得 

第 一 个 月 的 还 款额 41=600 000x(0.55%-0.5%)/[1-(1+0.5%)/(1+0.55%)] = 3 503.07( 元 )。 

(3) 该 购房 者 第 10 年 最 后 一 个 月 份 的 月 还 款额 为 

4i=41x(1+s) =3 503.07x(1+0.5%0) 720 =6 341.77( 元 ) 

提示 : 对 于 等 比 序列 现 值 系数 公式 ， 大 家 要 记 住 二 s、i 关 s 两 种 情况 ， 尤 其 是 i=s 时 。 

对 于 公式 4,=41x(1+s)" 也 应 掌握 。 

【 例 1-7】 某 家 庭 预 购买 一 套 面积 为 80 平方 米 的 经 济 适 用 住宅 ， 单 价 为 13 500 元 / 平 
方 米 ， 首 付款 为 房价 的 30%， 其 余 申 请 公积金 和 商业 组 合 抵押 贷款 。 已 知 公积金 和 商业 贷 
款 的 利率 分 别 为 4.8% 和 6.6%， 期 限 均 为 20 年 ， 公 积 金 贷款 区 的 最 高 限额 为 50 万 元 。 该 家 
庭 申 请 组 合 抵押 贷款 后 的 最 低 月 还 款额 是 多 少 ? 

解 : (1) 住 宅 总 价 =1.35x80=108( 万 元 )。 

(2) 首付 款 =108x30%=32.40( 万 元 )， 申 请 贷款 总 额 =108-32.40=75.60( 万 元 )。 

(3) 商业 贷款 总 额 =75.60-50=25.60( 万 元 )。 
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(4) 公积金 贷款 月 利率 =4.8%/12=0.4%， 商 业 银 行 贷款 月 利率 =6.6%/12=0.55%; 还 款 月 
数 =20x12=240( 月 )。 

(5) 根据 式 (1-13) 得 : 

公积金 贷款 月 还 款额 41=[500 000x0.49%6x(1+0.4%0)2 9] [(1+0.490)2 1] 
=3 244.79( 元 ) 
商业 贷款 月 还 款额 4;=[256 000x0.55%x(1+0.55%)>*]/ [(1+0.55%)**0-1] 
1923.77( 元 ) 

(6) 家 庭 申请 组 合 抵押 贷款 后 的 最 低 月 还 款额 4=41+42=3 244.79+1 923.77=5 168.56( 元 )。 

【 例 1-8】 某 家 庭 以 40 000 元 /平方 米 的 价格 购买 了 一 套 建筑 面积 为 120 平方 米 的 住宅 ， 
银行 为 其 提供 了 20 年 期 的 住房 抵押 贷款 ， 该 贷款 的 年 利率 为 6%， 抵 押 贷 款 价 值 比率 为 
70%。 如 该 家 庭 在 按 月 等 额 还 款 10 年 后 , 于 第 10 年 年 初 一 次 提前 偿还 了 贷款 本 金 80 万 元 ， 
从 第 10 年 开始 的 抵押 贷款 月 还 款额 是 多 少 ? > 

解 : (1) 住宅 总 价 =4x120=480( 万 元 )。 

(2) 贷款 总 额 =480x70%=336( 万 元 )。 , 不 十 

(3) 根据 式 (1-13) 得 该 家 庭 前 10 年 的 月 还 款额 为 

A= [3 360 000x0.5%6x(1+0.5%)240]/ [(1+0.5%) "1]=24 072.08( 元 )。 

(4) 根据 式 (1-13) 得 提前 还 款 后 减少 的 月 还 款 额 为 

Ai=[800 000x0.5%x(1+0.5%)240]/ TO#0.5%)240-1]=5 731.45( 元 )。 

(5) 该 家 庭 从 第 10 年 开始 的 抵 挤 贷款 月 还 款额 4 =4-A 语 24 072.08-5 731.45=18 340.63( 元 )。 

提示 ， 此 题 意 在 为 大 家 提供 解 题 思路 ， 这 样 的 提前 还 款 情况 在 现实 中 比较 常见 。 一 次 
还 清 80 万 元 则 每 月 还 款额 会 减少 多 少 ， 则 是 与 前 着 还 款 数 相 减 。 


还 庆 能 力 指 娄 计 算 


上 面 我 们 主要 讨论 了 买房 后 的 月 还 款额 ， 实 际 上 我 们 购买 住宅 时 ， 首 先 要 根据 现 有 存 
款 或 能 筹集 的 资金 及 家 庭 的 年 收入 来 决定 购买 多 大 面积 、 什 么 价位 的 住宅 。 商 业 银行 一 般 
根据 “借款 人 偿还 住房 贷款 的 月 支出 不 得 高 于 其 月 收入 的 50%” 标 准 合理 核定 贷款 成 数 。 

【 例 1-9】 某 家 庭 预计 在 今后 10 年 内 的 月 收入 为 16 000 元 ,如 果 其 中 的 30% 可 用 于 支 
付 住 房 抵 押 贷 款 的 月 还 款额 ， 年 贷款 利率 为 12%， 该 家 庭 有 偿还 能 力 的 最 大 抵押 贷款 申请 
额 是 多 少 ? 

解 : (1) 该 家 庭 每 月 可 用 于 支付 抵押 贷款 的 月 还 款额 4=16 000x30%=4 800( 元 ); 

月 贷款 利率 三 12%/12=1%， 计 息 周 期 数 吐 10x12=120( 月 ); 

(2) 根据 式 (1-9)， 得 该 家 庭 有 偿还 能 力 的 最 大 抵押 贷款 额 为 

P-0.48x[(1+1%0)720-1]/[1%0(1+19%0)29] = 33.46( 万 元 ) 

【 例 1-10】 某 家 庭 以 抵押 贷款 的 方式 购买 了 一 套 价值 为 250 万 元 的 住宅 ， 首 付款 为 房 
价 的 30%， 其 余 房 款 用 抵押 贷款 支付 ， 抵 押 贷 款 的 期 限 为 20 年 ， 按 月 等 额 偿还 ， 年 贷款 利 
率 为 12% 则 月 还 款额 为 多 少 ? 如 果 该 家 庭 50% 的 收入 可 以 用 来 支付 抵押 贷款 月 还 款额 ， 该 
家 庭 须 月 收入 多 少 ， 才 能 购买 上 述 住宅 ? 








NA 
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解 : (1) 根据 式 (1-10)， 得 该 家 庭 月 还 款额 为 
A=[2 500 000x(1-30%)x1%x(1+1%) "9]/ [(1+1%) -1] = 19 269.01( 元 ) 
(2) 该 家 庭 至 少 月 收入 =19 269.01=50%=38 538.02( 元 )。 






济 社会 未 来 的 发 展 趋势 和 该 楼 盘 的 升值 潜力 ， 要 对 这 电 
决策 。 本 书 力求 从 依据 定性 和 定量 相 结 合 的 分 析 方法 ;对 影响 购房 的 客观 因素 进行 分 析 。 


量 到 客观 因素 权重 确定 A 


影响 购房 决策 的 客观 因素 有 很 多 改 特 别 是 现在 有 些 城 市 的 购房 政策 如 购房 落户 、 购 房 
等 都 是 影响 购买 决策 的 现实 因素 甚至 是 影响 购房 的 决定 性 因素 。 这 里 我 们 主要 从 区 
域 因素 (地 段位 置 、 自 然 环境 、 周 边 配 套 、 交 通 出 行 、 楼 盘 咒 质 )、 个 别 因素 (户型 、 得 房 率 、 
楼 层 、 朝 向 、 物 业 服 务 ) 等 出 发 进行 综合 分 析 决 策 。 

我 们 利用 0 一 1 评分 法 确定 各 因素 权重 ， 其 体 确定 见 表 1-7。 


表 1-7 ”0 一 1 评分 法 确定 各 因素 权重 计算 表 






































地 段位 置 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 | 0.18 
自然 环境 | 0 1 1 1 1 1 1 9 | 0.16 
周边 配套 | 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 8 0.15 
交通 出 行 | 0 0 0 1 1 下 1 1 i ona) 
楼 盘 品 质 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 6 0.11 
物业 服务 | 0 0 0 0 0 1 1 1 i 5 | 0.09 
得 房 率 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4 0.07 
户型 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 3 | 0.05 
楼 层 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 和 0.04 
朝向 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | O02 
合计 = 55 1 











34 


国 住宅 置业 投 


浇 
让 


3 析 





购买 方案 比 选 


理性 购房 者 都 会 仔细 分 析 有 意向 的 几 个 楼 盘 ， 对 影响 购买 的 因素 进行 对 比分 析 ， 结 合 
价格 (包括 总 价 和 单价 ) 与 家 庭 经 济 承 受 能 力 ， 做 出 购买 决策 。 本 书 从 定量 分 析 的 角度 ， 利 
比较 法 的 思想 ， 综 合 评价 各 因素 ， 为 购房 者 提供 购买 决策 参考 。 以 下 用 某 购房 者 可 以 选 
Es 3 个 楼 盘 为 例 进行 分 析 探 讨 。 
意向 楼 盘 基 本 概况 
各 A: 新 明 半岛 ， 位 于 余杭 闲 林 镇 以 西 02 省 道 南 侧 新 明 大 道 ， 占 地 面积 约 57 万平 
方 米 总 建筑 面积 约 76 万 平方 米 ， 规 划 5 000 户 ， 配 套 相当 齐全 。 在 这 57 万 平方 米 景观 
型 成 熟 生活 区 中 ， 配 备 餐饮 娱乐 、 超 市 、 优质 教育 资源 和 医疗 保健 中 心 ， 不 仅 满 足 日 常生 
活 所 需 ， 更 把 人 的 生活 完全 解放 。365 米 景观 大 道 私 家 路 7 敬 术 灯 柱 两 劳 林立 ， 配合 高 低 
错落 坡地 建筑 ， 整 个 社区 遍布 着 鱼 雕 、 释 水 喷泉 、 景观 水 泄 、 珍稀 林木 ， 涵 盖 运 动 健康 、 
大 型 商务 活动 、 高 尚文 化 品位 三 大 主题 。 SS 旺角 面积 的 380 平方 米 ， 成 交 单价 为 
45 460 元 /平方 米 。 

意向 B: 绿城 云 栖 玫瑰 园 ， 位 于 之 江 国 家 旅游 度 候 区 核心 位 置 ， 之 江 路 168 号 ， 距 离 
市 中 心 武林 广场 18 千 米 , 距离 西湖 1 下 汗 米 距离 钱 江 新 城 约 市 民 ! 中 心 17 千 米 (车 行距 离 )， 
城市 景观 大 道 之 江 路 、 梅 灵 路 交会 PE 使 得 云 栖 玫瑰 园 周边 交通 极为 便捷 。 依托 之 江 度 
假 区 内 的 优秀 资源 ， 医 疗 、 购 答 。 亲 闲 等 配套 齐全 , 》 高 尔 夫 蕉 高 端 休闲 资源 触手 可 及 ， 亦 
可 近 享 主 城区 及 钱 江 新 城 CBD 完善 的 城市 配套 。 项 由 四 地 面积 约 220 亩 (1 亩 = 666.7 平方 
米 )， 背 靠 五 云 山 脉 ， 势 东北 高 、 西南 低 ， 东北 部 为 35° 左右 山坡 地 ， 逐 渐 向 西 、 南 趋 于 
平坦 ， 园 内 环抱 约 30' 雷 景观 湖 ， 容积 率 仅 约 :0.29， 建筑 规划 顺应 湖泊 位 置 及 天 然 地 势 仅 规 
划 88 户 法 式 风景 排 屋 、 园 景 合 院 、 山 景 合 中 式 大 宅 ， 整 个 园区 内 绵延 江南 临 水 而 居 的 
风雅 气韵 ， 是 继 绿城 九 溪 玫 瑰 园 后 之 江 又 一 个 “山水 之 间 的 理想 家 园 ”。 钢 混 结 构 ， 建 筑 面 
积 为 560 平方 米 ， 成 交 单 价 为 42 850 元 /平方 米 。 
意向 C: 金成 江南 春城 竹 海水 韵 ， 是 金成 集团 倾 力 打造 的 高 品质 精装 修 楼 盘 ， 采用 德 
国 烛 勒 、 德 国 汉 斯 格 雅 、 乐 家 、 乐 思 龙 等 众多 世界 一 线 家 居 品牌 。 位 于 杭州 大 城西 板块 ， 
杭州 景观 大 道 天 目 山路 延伸 段 北 侧 。 楼 盘 附 近 就 是 西溪 国家 湿地 公园 、 梧 桐 港 、 小 白菜 
文化 园 ， 沿 途 及 周边 风景 秀丽 ， 具 有 和 良好 的 自然 生态 环境 。 总 建筑 面积 约 64 万 平方 米 ， 
项 目 规划 由 芦花 洲 、 润 泽 园 、 荷 塘 轩 、 咏 竹 园 、 竹 邻 间 等 组 团 组 成 。 低 密度 高 尚 水 岸 社 
区 内 以 别墅、 多 层 建 筑 和 高 层 建 筑 为 主 ， 由 精品 公馆 、 精 装 联 排 别墅 、 精 装 且 加 别墅 、 
精装 电梯 花园 洋房 等 类 型 丰富 的 高 品质 物业 组 成 ， 建 筑 风 格 稳重 大 气 。 景 观 设计 由 世界 
知名 公司 澳大利亚 PLACE 完成 。 钢 混 结 构 ， 建 筑 面积 为 500 平方 米 ， 成 交 单价 为 43 150 
元 /平方 米 。 

2. 对 案例 别墅 与 投资 者 希望 购买 的 别墅 标准 进行 比较 分 析 

购房 标准 与 各 意向 楼 盘 各 因素 对 比 见 表 1-8。 
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苗 房地产 投资 分 析 


表 1-8 对 比 因 素 分 析 





3. 按照 评分 标准 进行 赋 分 

(1) 赋 分 棕 准 ; 

@ 地 段位 置 距离 市 中 心 15 千 米 为 100 分 ， 每 减少 1 千 米 可 加 1 分， 每 增加 1 千 米 可 
减 1 分 。 

@ 自然 环境 综合 考虑 绿化 率 和 宗 地 容积 率 、 景 观 设计 和 植被 的 档次 等 ， 绿 化 率 50% 
为 100 分 ， 每 增加 1 个 百分点 加 1 分 ， 每 减少 1 个 百分点 减 1 分 ， 容积 率 每 增加 0.1 减 1 
分 ， 每 减少 0.1 加 1 分， 景观 设计 和 植被 的 档次 酌情 加 减 分 ， 控 制 在 土 10 分 以 内 。 

@ 周边 配套 分 为 齐全 、 较 齐全 、 基 本 齐全 、 不 齐全 、 没 有 配套 5 个 档次 ， 以 基本 齐全 
为 100 分 ， 每 上 升 1 档 加 2 分 ， 每 下 降 1 档 减 2 分 。 

@ 交通 出 行 ， 主 要 考虑 周边 道路 类 型 ， 分 为 交通 型 主干 道 、 交 通 生活 型 主干 道 、 生 活 
型 主干 道 、 生 活 型 次 干道 、 支 路 5 种 类 型 ， 以 交通 生活 型 主干 道 为 100 分 ， 每 上 升 1 档 加 
5 分 ， 每 下 降 1 档 减 5 分 。 

回 楼 盘 品 质 主要 以 品牌 实力 为 评分 依据 ,分 全 国 品牌 、 省 内 品牌 、 市 级 品牌 、 小 品牌、 
无 品牌 5 个 档次 ， 以 全 国 品牌 为 100 分 ， 每 降低 1 档 减 5 分 。 

@ 物业 服务 主要 以 品牌 实力 为 评分 依据 , 分 全 国 品牌 、 省 内 品牌 、 市 级 品牌 、 小 品牌、 
无 品牌 5 个 档次 ， 以 全 国 品牌 为 100 分 ， 每 降低 1 档 减 5 分 。 
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@ 得 房 率 是 套 内 使 用 面积 占 建筑 面积 的 比例 ,以 得 房 率 90% 为 100 分 , 每 上 升 1 个 百 
分 点 加 1 分， 每 降低 1 个 百分点 减 1 分 。 
图 户型 主要 考虑 建筑 设计 ， 功 能 分 区 ， 屋 顶 形 式 ， 有 无 露台 、 花 园 、 车 库 、 游 泳池 等 ， 
以 平面 布局 基本 合理 、 功 能 基本 齐全 为 100 分 ， 平 面 布局 分 为 合理 、 较 合理 、 基 本 合理 、 
较 不 合理 、 不 合理 5 个 等 级 ， 功 能 分 齐全 、 较 齐全 、 基 本 齐全 、 较 不 齐全 、 不 齐全 5 个 等 
级 ， 每 上 升 1 个 等 级 加 5 分 ， 降 低 1 个 等 级 减 5 分。 

@ 楼 层 综合 考虑 地 上 地 下 情况 ， 以 地 下 一 层 、 地 上 两 层 为 标准 100 分 , 地 下 增加 1 层 
减 10 分 ， 地 上 增加 1 层 减 10 分 ， 地 下 无 建筑 面积 减 10 分 。 

@ 装修 情况 以 简单 装修 100 分 、 毛 坯 房 80 分 、 中 端 精 装修 110 分 、 高 端 精装 修 120 
分 进行 打分 。 

(2) 对 有 购买 意向 的 别墅 进行 赋 分 ， 具 体 见 表 1-9。 


表 1-9 对 比 因素 赋 分 表 

































































比较 因素 ”权重 
地 段位 置 


周边 配套 
交通 出 行 
楼 盘 品 质 
物业 服务 


























加 权 合 计 


4. 决策 建议 
在 家 庭 经 济 能 力 可 以 承受 的 范围 内 ， 建 议 购买 投资 意向 B 绿城 云 栖 玫瑰 园 中 的 别墅 。 






购买 3 注意 的 问题 ， 第 一 ， 高 端 房 产 必 须 处 在 城市 的 核心 位 置 ， 如 商业 中 心 、 教 育 
中 心 、 科 技 中 心 等 ， 因 为 这 些 地 段 的 资源 相对 集中 ， 有 很 强 的 抗 风险 能 力 。 再 者 就 是 买 精 














品 ， 不 要 撤 大 网 捕 小 鱼 。 第 二 ， 关 注 稀缺 地 块 自 i 房产 ， 因 为 它们 往往 临河 、 临 湖 、 临 
江 、 临 公园 ， 具 有 不 可 复制 性 ， 以 后 很 难 再 有 。 第 三 ， 选 择 适宜 居住 的 高 端 房 产 ， 因 为 越 
是 宜 居 ， 拿 出 来 卖 的 就 少 ， 物 以 稀 为 贵 。 第 四 ， 注 意 开 发 商 的 品牌 实力 ， 同 时 物业 管理 的 
品质 也 是 楼 盘 品 质 的 重要 组 成 部 分 。 第 五 ， 关 注 建筑 本 身 的 品质 ， 品 质 绝对 它 的 价值 和 发 
展 潜力 ， 因 为 差 的 开发 商 造 不 好 品质 高 的 房产 。 第 六 ， 注 重 考察 园林 设计 ， 好 的 高 端 房产 
必须 要 善于 在 有 限 的 空间 内 营造 有 深度 的 园林 。 第 七 ， 考 虑 周围 的 居住 圈 层 ， 广 交 朋友 ， 
子女 在 好 的 居住 圈 内 也 可 以 受到 熏陶。 第 八 ， 视 自己 的 经 济 实力 而 定 。 
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国 六 抽 次 分 析 


色 小 结 引 


本 学 习 情境 主要 从 认识 住宅 开始 ， 分 析 住宅 置业 投资 的 影响 因素 ， 并 利用 资金 时 间 
价值 的 原理 进行 投资 估算 与 财务 分 析 , 重点 要 求 掌握 家 庭 还 款 能 力 分 析 和 应 负担 的 各 种 
税 费 ， 相 关 住宅 置业 的 相关 人 金融 政策 ， 最 后 简单 介绍 了 住宅 置业 投资 决策 过 程 分 析 。 





@ 练 习题 
2 
一 、 单 项 选择 题 ( 共 8 题 ,每 题 1 分 。 每 三 的 备 寺 答案 由 只 有 1 个 最 符合 题 间 ， 请 把 正 
确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 ) 
1. 著名 历史 学 家 周 谷 城 说 过 : 化 都 是 从 解 志 家 全 征 行 的 问题 开始 的 文化 是 人 类 
行为 的 精神 内 涵 ， 居住 作为 人 的 最 主要 的 行为 之 | 地 是 文化 的 一 项 基本 内 容 ， 这 体现 了 





住宅 的 ( ys Ky 

A， 舒适 性 B. 文人 tt C. 信息 性 D， 生态 性 
2， 下 列 属于 居住 房地产 的 是 (CN VS 

A.， 商铺 是 集体 宿舍 C., 旅 伺 % 广 D， 娱乐 房产 
3.Townhouse 是 ( \ 人 

A. 独 栋 别墅 Es 联 排 别墅 oa D， 乡 间 别 时 
4 投资 者 进行 局 过 严 投 资 的 主要 目的 号 航 是 

A. 奖 取 房地产 当期 收益 六” B. 获取 房地产 未 来 收益 


C， 直 按 从 事 房地产 开发 经 营 活动 D. 间接 参与 房地产 开发 经 营 活动 
5.， 投资 者 对 房地产 内 部 使 用 功能 的 变动 (如 在 公寓 内 设置 自助 洗衣 房 提 供 洗衣 服务 
等 )， 体 现 了 投资 者 对 房地产 投资 (  ) 的 重视 。 





A. 各 异性 B. 适应 性 
C， 相 互 影响 性 D. 专业 管理 依赖 性 
6. 当 房地产 开发 商 将 建成 后 的 物业 用 于 出 租 或 ( 。”) 时 ， 短 期 开发 投资 就 转变 成 了 长 
期 置业 投资 。 
A. 出 售 B. 抵押 C. 转让 D. 经 营 
7. 买卖 双方 要 经 过 多 次 搜寻 或 长 时 间 议 价 才 能 完成 房地产 交易 ， 这 个 过 程 反映 了 房 地 
产 的 ( 。 ). 
A.， 不 可 移动 性 B. 适应 性 C. 变现 性 差 D. 相互 影响 性 
8， 在 下 列 房地产 投资 行为 中 ， 不 能 体现 房地产 置业 投资 特点 的 有 ( ”)。 
A. 买 地 一 建 房 一 卖房 B. 买房 一 经 营 
C.， 买房 一 出 租 一 转 售 D.， 买房 一 出 租 
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二 、 计 算 题 ( 共 4 小 题 ，40 分 。 要求 列 出 算式 、 计 算 过 程 ， 需 按 公式 计算 的 , 要 
写 出 公式 ; 仅 有 计算 结果 而 无 计算 过 程 的 ， 不 得 分 。 计 算 结 果 保留 小 数 点 后 两 位 ) 

1. 某 家 庭 购买 一 套 住宅 ,单价 为 6 000 元 /平方 米 ， 该 家 庭 月 收入 12 000 元 , 其 
中 50% 可 用 来 支付 房 款 , 银行 可 为 其 提供 30 年 期 的 住房 抵押 抵押 贷款 ， 贷 款 利率 为 
6%， 抵 押 贷 款 价值 比例 最 大 为 70%。 根据 该 家 庭 的 支付 能 力 ， 最 多 可 以 购买 多 少 平 
方 米 的 住宅 ? (8 分 ) 

2. 某 家 庭 估计 在 今后 10 年 内 的 月 收入 为 16 000 元 ， 如 果 月 收入 的 50% 可 以 用 
于 支付 住房 抵押 贷款 的 月 还 款 ， 在 年 贷款 利率 为 12% 的 情况 下 ， 该 家 庭 有 偿还 能 
的 最 大 抵押 贷款 额 是 多 少 ? (月 收入 发 生 在 月 初 ) (8 分 ) 

3. 某 家 庭 过 去 5 年 月 收入 24 000 元 ， 每 月 存 入 银行 50% 准 备 购房 ， 现 利用 该 存款 
本 利 作为 部 分 购房 款 ， 其 余 房 款 向 银行 申请 住房 抵押 贷款 。 银行 要 求 贷 款 10 年 还 清 ， 
家 庭 收 入 目前 为 30 000 元 /月 ， 预 计 月 增 0.6%， 初 步 安排 月 收 穴 的 40% 肖 于 还 款 。 该 家 
庭 有 偿还 能 力 的 住房 价格 应 控制 在 多 少 ? 如 市 房价 为 24 000% 元 /平方 米 ， 则 所 选 住房 建 
筑 面 积 应 控制 在 多 少 ? (银行 存款 利率 6%， 贷 款 利率 9:6%, 复 利 按 月 计 息 )(12 分 ) 

4.， 某 家 庭 准备 以 抵押 贷款 方式 购买 一 套 住 房 &< 该 家 庭 月 总 收入 7 000 元 ， 最 多 
能 以 月 总 收入 的 25% 支 付 住房 贷款 的 月 还 款额 。` 年 贷款 利率 为 6%， 最 长 贷款 期 限 
20 年 。 最低 首付 款 为 房价 的 30%， 若 采用 按 崩 等额 偿 还 方式 : 


(1) 该 家 庭 能 购买 此 房 的 最 高 总 俐 是 条 少 ? 四 
(2) 若 第 5 年 年 末 银 行 贷款 利率 灶 调 为 9%， 为 保持 原 月 偿还 额 不 变 ， 则 该 家 庭 剖 


需 在 第 6 年 年 初 一 次 性 提前 偿还 贷款 多 少 元 ? (12 分 ) 
途 实 训 题 人 
1， 某 先生 江 家 4 口 ， 包 括 1 个 老人 ， 家 有 存款 12 万 元 ， 家 庭 月 收入 6 000 元 ， 


日 常 开销 约 为 3 000 元 。 在 购房 时 ， 有 如 表 1-10 所 示 的 几 种 户型 面积、 价格 及 付 
款 方式 可 供 选 择 。 


表 1-10 置业 投资 选择 









户 
面积 /平方 米 





型 














价格 /元 3 500 





其 他 条 件 如 下 : 

(1) 抵押 贷款 付款 方式 : 首付 三 成 ; 贷款 七 成 ，20 年 ， 贷 款 年 利率 5.7%。 

(2) 预计 办 理 购房 各 类 手续 费 和 税 费 共 计 1 万 元 。 

(3) 室内 装修 成 本 每 平方 米 约 500 元 ， 家 居 装 饰 成 本 每 平方 米 约 200 元 。 
根据 上 述 条 件 ， 请 你 为 这 位 先生 提供 合理 的 置业 建议 。 

2. 撰写 “任务 导入 ”中 的 住宅 置业 分 析 报 告 (2 000 ~ 3 000 字 ), 并 制作 PPT 汇报 。 
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掌握 商铺 置业 投资 的 政策 环境 分 析 ， 掌 握 动 态 置业 投资 的 计算 方法 ， 学 会 编制 现金 流 
量 表 和 计算 简单 的 财务 指标 。 





所 占 分 值 ” 自 评 






(100 分) 分数 





@ 我 国 商 铺 的 分 类 ; 句 商 铺 的 
特性 、 


Er 让 | 四 各 类 型 商 铀 的 特点 ; @ 各 类 
能 准确 全 面 分 析 影响 各 美 商 销 守 | 光 商 铺 的 投资 策 咯 ，@@ 影 响 商 | 。 30 


业 投 资 的 因素 本 
@ 商 业 房地产 金融 政策 ，@ 月 






对 商铺 的 认识 ”| 能 认识 商铺 的 未 来 发 展 趋势 20 








影响 商铺 置业 投 | 
资 的 因素 






















































能 根据 当地 目前 及 未 来 商铺 租金 计算 ; @ 投 资 回 收 期 
商铺 置业 投资 估 | 收 益 ， 编 制 商铺 的 全 部 投资 现金 财务 净 现 值 、 a 






算 及 财务 分 析 ”| 流量 表 和 自 有 资金 现 
判断 置业 者 的 收益 能 力 








流量 表 ， | 由 指标 











商铺 置业 投资 方 | 能 根据 相关 决策 方法 ， 对 商铺 置 
案 比 选 业 投 资方 案 进 行 比 选 






互 斥 方案 比 选 方法 20 
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2015 年 ， 一 位 公司 经 理想 在 杭州 市 区 买 一 间 30 一 80 平方 米 的 商铺 ， 具 体 要 求 : 
(1) 位 置 : 城 东区 域 。 


(2) 单价 控制 在 20 000 一 40 000 元 /平方 米 ， 总 价 控 制 在 200 万 元 以 内 。 
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(3) 首付 五 成 ， 商 业 贷款 。 

(4) 商业 氛围 基本 成 熟 ， 商 铺 有 专业 的 物业 资产 公司 负责 运营 管理 等 。 

(5) 附近 有 火车 站 或 地 铁 站 。 

(6) 该 经 理 家 庭 年 收入 在 30 万 元 左右 ， 属 于 首次 投资 置业 ， 目 前 无 银行 贷款 、 
无 负债 ， 个 人 信用 良好 。 期望 2016 年 7 月 后 有 租金 收益 ， 期 望 租金 水 平 为 20 元 / 
(日 ， 平 方 米 )。 

请 根据 具体 要 求 为 这 位 经 理 出 具 一 份 商铺 置业 投资 分 析 建 议 报告。 






































商铺 的 概念 NAN | 下 


商铺 ， 由 “市 ” 演变 而 来 ，《 说 文 解 字 江 笠 “ 市 ”解释 为 “集中 交易 之 场所 ”全 
也 就 是 今日 之 商铺 。 唐 宋 是 中 国 圭 建 社会 划 太 时 期， 褒 部 城 长 安 是 当时 东 机 文化、 | 加 

商贸 交流 的 中 心 ， 长 安 东 西 两 市 涪 费 守 集 ， 店 肆 无 数 ,商业 十 分 繁荣 。 北 宋 时 ， 【参考 图 文 
het 首都 东京 ( 章 寺 是 当时 最 大 的 商业 利 必 城 市 。 据 历史 记载 ，( 东 
训 东 大 和 至 新 宁 门 ， 鱼 市 < 均 市、 漆器 、 金 根 铺 最 汶 重 中， 西 大 竺 至 新 郊 门 有 鲜果 
市 场 、 珠 宝玉 器 行 ; 生 城 实 华 门 外 ， 无 所 不 有 < 消 肌 上 河 图 曾 关 实 地 记录 了 古代 
商铺 、 商业 街市 的 境况 。 Va 

海 己 角 洲 东 端 ， 北 濒 长 江 F》 南 临 杭州 湾 ， 明 清 时 期 仅 为 江苏 省 的 

一 个 县 。 上 海 的 第 一 次 崛起 ， 是 在 20 个 世纪 二 三 十 年 代 ， 当 时 的 上 海 已 成 为 全 国 最 
大 的 经 济 和 商业 中 心 ， 远 东 最 大 的 商业 中 心 城市 。 据 《上 海通 史 》 记 载 ，1933 年 上 
海 共有 商铺 7.2 万 户 ， 平均 每 平方 千 米 136.5 户 ， 各 地 巨 贡 名 商 纷纷 落户 上 海 ， 十 六 
销 、 南 京 路 、 静 安 寺 、 霞 飞 路 ( 今 淮海 路 ) 等 商业 中 心 街区 初 具 维 形 。 

根据 以 上 对 商铺 历史 的 回顾 ， 我 们 可 以 对 “商铺 ”做 以 下 定义 ;商铺 是 专门 用 
于 商业 经 营 活动 的 房地产 , 是 经 营 者 为 消费 者 提供 商品 交易 、 服 务 及 感受 体验 的 声 
所 。 广 义 的 商铺 ， 其 概念 范畴 不 仅 包 括 零售 商业 ， 还 包括 娱乐 业 、 餐 饮 业 、 旅 游 业 
所 使 用 的 房地产 ， 营 利 性 的 展览 馆 厅 、 体 育 场所 、 浴 室 ， 以 及 银行 、 证 券 等 营业 性 
的 有 建筑 物 实物 存在 的 经 营 交易 场所 。 现代 商铺 的 定义 和 过 去 商铺 的 定义 相 比 有 相 
同 的 地 方 ， 即 商铺 首先 是 商品 交易 的 场所 ， 区 别 之 处 是 现代 商铺 不 仅 包含 了 交易 功 
能 ， 而 且 包含 了 服务 功能 和 感受 体验 的 功能 。 

商铺 作为 交易 的 场所 ， 很 容易 理解 ， 从 百货 、 超 市 、 专 卖 店 到 汽车 4S 店 都 是 规 
模 不 等 的 商品 交易 场所 。 

商铺 作为 提供 服务 的 场所 ， 简 单 举例 很 容易 理解 ， 如 餐饮 设施 、 美 容 美发 设施 
等 。 消 费 者 在 这 种 商铺 里 ， 通 过 得 到 经 营 者 提供 的 服务 ， 享 受 服务 的 品质 。 
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商铺 作为 提供 感受 体验 的 场所 ， 如 电影 城 、KTV 量贩 、 健 身 设施 等 ， 消 费 者 在 
这 类 商铺 里 充分 感受 经 营 者 创造 的 特别 的 情景 、 设 施 、 氛 围 等 ， 从 中 得 到 美感 、 娱 
乐 、 健 康 等 ， 而 经 营 者 在 此 过 程 中 实现 收益 。 

从 商铺 的 概念 中 我 们 可 以 发 现 ， 商 铺 已 经 经 历 了 很 大 的 发 展 ， 已 经 从 最 初 的 经 
营 物 品 商品 ， 上 升 到 经 营 服务 商品 、 体 验 商 品 的 层面 。 很 显然 ， 以 上 不 同 经 营 商 品 
的 形态 将 直接 影响 商铺 的 位 置 、 交 通 条 件 、 定 位 、 大 小 、 空 间 、 结 构 、 装 修 方法 、 
风格 、 商 品类 型 、 配 套 条 件 等 。 在 此 ， 对 商铺 的 概念 做 足够 的 分 析 ， 有 利于 商铺 投 
资 者 在 投资 过 程 中 做 初步 的 判断 。 


商铺 的 分 类 


从 商铺 的 概念 可 以 看 出 ， 其 范围 极为 宽泛 ， 不 对 它 进 行 有 效 分 类 是 无 法 深入 进 
行 相关 研究 ， 更 不 要 说 对 商铺 投资 进行 专业 的 分 析 XCN 

商铺 的 形式 多 种 多 样 ， 在 各 种 商业 区 、 住 宅 区 专业 市 场 ， 以 及 大 型 购物 中 心 
等 商业 房地产 中 随处 可 见 ， 商 业 设施 就 是 击 炎 大 小 小 的 商铺 组 成 的 。 尽 管 都 是 商铺 ， 
但 很 显然 ， 不 同 地 方 、 不 同类 型 的 商铺 x 其 商业 环境 、 运 营 特点 、 投 资 特点 都 有 明 


















































显 不 同 。 人 人 

1 按照 开发 形式 进行 分 类 _ 

1) 商业 街 商铺 。 ，,， NASN》 XX 
国 央 关 回 3 商业 街 措 以 平面 形式 按照 街 的 形式 布置 的 单 层 
中 Tc 或 多 层 商 业 房地产 形式 ， 其 沿街 两 侧 的 铺面 及 商业 
Ok 楼 里 面 的 铺位 都 属于 商业 街 商铺 (图 2.1)。 
【参考 图 文 】 下 痪 业 街 在 国内 取得 了 良好 的 发 展 ， 其 中 包括 建 





材 街 、 汽 车 配件 街 、 服 装 精品 街 、 酒 吧 街 、 美 容 美 
发 用 品 街 等 。 上 述 以 某 类 商品 为 经 营 内 容 的 商业 竺 
起 步 较 早 的 ， 大 多 数 已 经 取得 了 成 功 。 也 有 不 少 商 
业 街 采 取 各 类 商品 混 业 经 营 的 方式 ， 商 业 街 的 命名 
图 2.1 商业 街 商 铺 只 体现 地 点 特征 ， 取 得 成 功 的 较 少 。 
与 商业 街 的 发 展 紧密 联系 的 就 是 商业 街 商 铺 ， 商 业 街 商铺 的 经 营 情况 完全 依赖 
于 整个 商业 街 的 经 营 状况 ， 运 营 良好 的 商业 街 ， 其 投资 者 大 多 数 收益 丰厚 ， 运 营 不 
好 的 商业 街 ， 自 然 令 投资 商 、 商 铺 租户 、 商 铺 经 营 者 都 面临 损失 。 
2) 市 场 类 商铺 
在 这 里 ， 我 们 所 说 的 “市 场 ”是 指 各 种 用 于 某 类 或 综合 商品 批发 、 零 售 、 经 营 
的 商业 楼 字 ， 有 些 是 单 层 建 筑 ， 大 多 是 多 层 建 筑 。 这 类 市 场 里 面 的 铺位 即 我 们 所 谈 
的 市 场 类 商铺 ， 如 图 2.2 所 示 。 
市 场 类 商铺 在 零售 业 中 所 占 比重 比较 高 ， 在 全 国 各 地 都 有 大 量 从 事 某 种 商品 经 
营 的 专业 批发 和 零售 市 场 ， 如 服装 市 场 、 图 书 交易 市 场 、 电 子 市 场 、 家 用 电器 市 场 、 
家 具 城 、 建 材 城 等 
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3) 社区 商铺 

社区 商铺 指 位 于 住宅 社区 内 的 商用 铺位 ， 其 经 营 对 象 主要 是 社区 的 居民 。 社 区 商铺 的 
表现 形式 主要 是 1 一 3 层 商 业 楼 或 建筑 底层 ， 或 者 商业 用 途 裙 房 ， 如 图 2.3 所 示 。 社 区 商铺 
打破 原来 以 铺位 形式 为 主 的 特点 ， 铺 面 形式 逐渐 成 为 社区 商铺 的 主流 。 社 区 商铺 可 以 按 昭 
商铺 的 投资 形式 分 为 零售 型 社区 商铺 和 服务 型 社区 商铺 两 类 。 



















































































图 2.2 市 场 类 商铺 、 “图 2.3 社区 商铺 


4) 住宅 底层 商铺 

住宅 底层 商铺 指 位 于 住 等 建筑 物 底 层 (外 拉夫 一、 二 层 及 地 上 一 、 二 层 ， 或 其 中 部 
分 楼 层 ) 的 商用 铺位 ， 如 图 2.4 所 示 。 

住宅 底层 商铺 是 目前 市 场 极为 关注 投资 者 热衷 的 商铺 投资 形式 ， 很 多 房地产 开发 商 
充分 认可 住宅 底层 商铺 的 巨大 价值 并 对 于 住宅 底层 商铺 的 投资 者 来 讲 ， 鉴于 住宅 底层 商铺 
上 面 建筑 将 会 带 来 稳定 的 客户 流 ; 住宅 底层 未 来 的 容 户 基础 将 相对 可 靠 ， 换言之， 投资 者 
的 投资 风险 相对 较 小 。 WK 

5) 购物 中 心 商铺 

购物 中 心 商铺 指 各 种 类 型 购物 中 心 内 前 条 位 : 如 图 2.5 所 示 。 各 种 类 型 购物 中 心 的 运 
营 好 坏 对 其 中 商铺 的 经 营 状况 影响 直接 而 深远 。 目 前 ， 国 内 有 很 多 这 类 正在 运营 的 项 目 ， 
另外 也 有 不 少 六 下 风物 项目 在 国内 区 人 关中 揣 市 天 改建 设 。 














2.4 住宅 底层 商铺 图 2.5 购物 中 心 商铺 


6) 商务 楼 、 写 字 楼 商铺 

商务 楼 、 写 字 楼 商铺 指 诸如 酒店 、 商 住 公寓 、 俱 乐 部 、 会 所 、 展 览 中 心 、 写 字 楼 等 内 
部 可 用 于 商业 用 途 的 空间 ， 如 图 2.6 所 示 。 这 类 商铺 的 规模 相对 较 小 ， 但 商业 价值 很 值得 
关注 。 
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7) 交通 设施 商铺 
交通 设施 商铺 指 位 于 地 铁 站 、 火 车 站 、 汽 车 客运 站 、 飞 机 场 等 交通 设施 内 及 周围 的 商 
以 及 道路 两 侧 各 类 中 小 型 商铺 ， 如 图 2.7 所 示 。 

oe = 

















铺 ， 


















图 2.6 商务 楼 商铺 图 .2.7 “交通 设施 商铺 
以 上 是 按照 商铺 的 开发 形式 对 商铺 进行 的 划分 。, 该 种 分 类 方式 便于 投资 者 对 商铺 项 目 


的 类 型 从 开发 形式 的 角度 进行 理解 ， 并 形成 不 同 的 开发 观念 。 
2. 按照 投资 价值 分 类 
商铺 作为 房地产 中 新 兴 的 典型 投资 形式 < 其 投资 收益 能 力 及 其 投资 价值 无 疑 是 商铺 置 

业 投 资 者 最 关心 的 问题 。 所 投资 的 商铺 如 果 投 资 价 值 不 高 ， 对 于 商铺 投资 者 来 讲 ， 至 少 意 

味 着 短期 的 失败 。 对 于 街区 商业 的 定价 应 该 是 住宅 定价 的 2 一 3 倍 ， 而 核心 商 圈 的 商铺 的 售 

价 可 以 达到 住宅 售 价 的 3 一 5- 信 了 
鉴于 商铺 投资 价值 的 重要 性 ， 下 面 按照 商铺 

从 投资 收益 的 角度 去 判断 投资 方向 及 投资 目标 。 
1) “都 市 型 ”商铺 
“都 市 型 入 商铺 指 位 于 城市 商业 中 心地 段 的 商铺 。 鉴 于 其 特殊 的 位 置 以 及 所 在 地 区 自身 

的 商业 价值 ， 通 常 ,“ 都 市 型 ”商铺 的 客流 量 长 期 比 加 ， 换 言 之 ， 该 类 商铺 的 商 

收益 水 平 较 高 ， 如 北京 王府 井 大 街 、 西 单 商业 街 、 上 海南 京 路 、 杭 州 湖滨 路 步行 街 等 地 的 

商铺 都 属于 典型 的 “都 市 型 ”商铺 。 








的 投资 价值 对 商铺 进行 分 类 ， 便 于 投资 者 








二 
[一 



























“都 市 型 ”商铺 多 用 作物 品 业态 的 经 营 ， 体 验 业 态 和 服务 业态 占 的 比重 相对 比较 少 ， 这 
比较 符合 商业 价值 原则 。 在 客流 量 很 大 的 地 区 ， 单 位 面积 商业 价值 很 高 ， 只 有 物品 业态 才 





能 够 实现 这 一 目标 。 但 随 着 电子 商务 的 发 展 ， 体 验 业态 和 服务 业态 的 占 
2)“ 社 区 型 ”商铺 
“社区 型 ”商铺 和 “社区 商铺 ” 


比 将 大 为 增加 。 





属于 同样 的 概念 。 商 铺 所 在 社区 通常 都 要 经 过 从 无 到 有 ， 


从 不 成 熟 到 成 熟 的 过 程 。 


区 就 好 像 证 券 市 场 的 
介 值 提升 毋庸 置疑 。 
需要 指出 的 是 ， 社 





蔓 产 





实际 上 ， 一 个 社区 成 熟 





原始 股 ， 只 要 项 目 定位 准确 ， 发 





又 商铺 价值 增长 的 


过 程 就 是 其 价值 提升 的 过 程 :一 个 新 的 
展 环境 良好 ， 社 区 成 熟 所 带 来 的 商 





竺 点 并 不 代表 商铺 的 价格 将 永远 增长 。 社 区 商铺 


价值 提升 的 同时 ， 也 存在 商铺 价值 提早 被 透支 的 情况 。 有 些 操作 策划 能 力 很 强 的 开发 商 在 


商铺 投资 市 场 不 成 熟 的 阶段 , 通过 对 商铺 项 目 良好 的 包装 ， 
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从 而 达到 提高 市 场 预期 的 目的 ， 


2 





最 终 商 铺 销售 创新 高 ， 如 单价 最 初 仅 1.5 万 /了 

事实 上 ， 最 高 售 价 相当 于 该 商铺 5 年 以 后 ， 甚 至 10 年 以 后 的 价值 ， 

氛围 下 进行 投资 ， 其 投资 安全 性 降低 ， 
3) “便利 型 ”商铺 





























F 方 米 的 商铺 ， 最 高 可 以 卖 到 2.5 万 / 





F 方 米 ， 


如 果 商 铺 投资 者 在 这 种 


其 投资 收益 极 有 可 能 缩减 到 只 有 商铺 租金 收入 。 








“便利 型 ”商铺 指 以 食品 、 日 常生 活用 品 等 经 营 为 主 ， 位 于 社 
内 、 写 字 楼 周边 等 位 置 ， 用 于 补充 大 百货 商场 不 足 的 小 面积 商铺 。 
商铺 ， 是 因为 其 所 经 营 的 商品 均 属于 “便利 ”类 型 ， 如 写字 楼 内 
小 超市 、 住 宅 社区 的 干洗 店 等 都 属于 该 种 类 型 。 

鉴于 “便利 型 ”商铺 的 功能 性 特点 和 所 处 位 置 ， 
分 的 类 型 。 目 前 在 国内 外 有 很 多 从 事 “ 便 利 型 ”商铺 
的 便利 店 运营 商 ， 其 市 场 规模 极 大 。 

“便利 型 ”商铺 通常 















































Hl 


4) 专业 街 商铺 

专 ) 
业 街 或 专业 市 场所 经 营 的 产品 关系 密切 。 
整 机 、 计 算 机 配件 、 数 码 产品 、 

5) 其 他 商铺 \ 

其 他 商铺 指 上 上 述 四 大 类 商铺 以 外 的 商铺 ， 包括 超 T 
业 类 商业 街 等 
出 租 经 营 的 方式 ， 
控制 。 从 投资 收益 的 芭 
定位 、T 

3 按照 位 置 分 类 

按照 商铺 的 形式 可 
店 的 房屋 ,俗称 店铺 或 街 铺 。 铺 位 ， 一 般 只 是 指 大 型 综合 百货 商场 、 
购物 中 心 等 整体 商用 物业 中 的 某 一 独立 单元 或 某 些 独立 的 售 货 亭 、 
于 物业 本 身 属 性 的 不 同 ， 必 然 导 致 其 差异 性 的 存在 。 


商铺 的 特点 


1. 收益 性 强 ， 但 具有 不 确定 性 
商铺 属于 经 营 性 房地产 ， 其 3 
价 和 建造 成 本 之 差 ， 房 屋 交 割 完毕 后 ， 交 易 也 就 结束 了 ,， 
而 商铺 的 收益 不 但 有 销售 收入 ， 还 有 租金 ， 同 时 随 着 商业 经 营 的 开 


, 





例如 # 北京 
存储 设备 、 网 络 设备 、 


+ 


AN 





散户 可 投资 的 空间 相对 较 小 、 加 时 3 
度 看 ， 如 果 该 关 商 铺 的 按 资 商 、 








开发 商 、 









































区 周 
的 小 超市 、 


其 经 营 收益 并 不 低 ， 属 于 商铺 市 场 纪 
ee 7-Eleven 就 属于 典型 


积 不 是 很 大 ， 人 区 有 永和 兴 大 ， 这 无 疑 降低 了 对 
投资 者 资金 实力 的 要 求 ， 另 外 ， 鉴 于 其 适应 性 较 强 ， 所 以 出 租 、 转让 、 转 租 都 


街 商铺 指 经 营 某 类 特定 商品 的 商业 街 或 ; mt 的 商铺 。 
h 关 村 海龙 电子 市 场 属于 
计算 机 耗材 、 


jy 购物 中 心 、 
9 的 商铺 。 这 类 商铺 通常 由 大 型 投资 机 构 、 “ 江 发 商 进行 投资 开发 ， 
文 类 项 目 专 业 性 较 强 ， 投 资 风险 不 易 
管理 商 
市 场 规模 、 市 场 策 略 的 判断 足 足够 准确 那么 该 类 商铺 的 投资 收益 绝 不 会 低 。 








边 、 社 区 内 、 写 字 楼 
之 所 以 称 其 为 “便利 型 ” 
公寓 社区 内 的 





L 较 容易 。 
该 类 商铺 的 价值 和 商 
营 计算 机 
业 市 场 。 









软件 等 的 


商品 批发 市 场 、 非 专 
主要 采取 


足够 专业 ， 对 项 目 





以 将 商铺 分 为 铺面 房 和 铺位 。 铺 面 房 ， 是 指 临街 有 门面 ， 可 开设 商 


大 卖场 、 专 业 特色 街 、 
角 等 ， 俗 称 店 中 店 。EE 

















E 要 特点 是 能 够 用 以 获得 收益 。 住 宅地 产 的 收益 来 源 于 售 
其 现金 流 是 确定 并 且 是 一 次 性 的 。 


展 还 会 产生 递 延 的 附加 





值 。 租 金 是 贯穿 整个 地 产生 命 周 期 的 持续 的 现金 流 ， 随 着 周边 环境 
具有 不 确定 性 和 高 收益 性 。 
2. 经 营 内 容 多 ， 业 态 多 样 


的 不 断 变化 而 不 断 改变 ， 








= 
示 


在 同一 宗 商 铺 ， 特 别 是 大 体 量 商业 房地产 中 ， 


往往 会 有 不 同 的 经 营业 态 和 内 容 ， 如 一 
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部 分 经 营 商品 零售 ， 一 部 分 经 营 餐饮 ， 一 部 分 经 营 娱乐 等 。 不 同 的 经 营 内 容 (或 不 同 
的 用 途 ) 一 般 会 有 不 同 的 收益 水 平 ， 因 此 对 商铺 进行 投资 分 析 时 需要 区 分 不 同 的 经 营 
内 容 分 别 进行 投资 测算 ， 例 如 应 在 市 场 调查 分 析 的 基础 上 测算 不 同 经 营 内 容 商 铺 的 
收益 水 平 ， 并 对 各 种 商业 经 营业 态 采取 不 同 的 收益 率 。 

3. 出租、 转 租 经 营 多 ， 产 权 分 散 复杂 

商铺 往往 是 销售 给 个 体 业主 或 公司 ， 业 主 又 常常 将 其 拥有 的 房地产 出 租 给 他 人 
经 营 或 自 营 ， 有 的 承租 人 从 业主 手 上 整体 承租 后 又 分 割 转 租 给 第 三 者 ， 造 成 商铺 产 
权 分 散 、 复 杂 ， 因 此 在 进行 商铺 投资 分 析 时 要 调查 清楚 产权 状况 ， 分 清 房地产 产权 
人 和 承租 人 的 身份 。 

4. 装修 高 档 且 复杂 

为 了 营造 舒适 宜人 的 购物 消费 环境 ， 商 铺 通常 会 有 相对 高 档 的 装修 ， 而 且 形式 
各 异 ， 估 价 时 需要 准确 单独 估算 其 价值 。 另 外 ， 商业 用 房 装修 升级 快 ， 有 些 经 营 者 
买 下 或 承租 他 人 经 营 的 商业 用 房 后 ， 为 了 保持 或 建立 间 忆 的 经 营 风格 或 品牌 效应 ， 
一 般 会 重新 装修 。 a E 否 有 效 利用 ， 如 无 法 利 
应 考虑 追加 装修 投入 对 投资 价值 的 影响 
5， 垂直 空间 价值 豪 减 性 明显 ，>1 - 
商铺 的 价值 在 垂直 空间 范围 内 表现 出 明显 的 衰减 性 。 一 般 来 说 ， 商 业 物 业 的 价 
值 以 底层 为 高 (高 层 商业 物业 项 层 稍 景 观 等 因素 ， 比较 特殊 )， 向 上 的 方向 其 价值 呈现 
快速 的 衰减 ， 越 到 后 面 ; 7 价值 襄 减 则 越 慢 。 这 是 闵 为 底层 对 于 消费 者 而 言 具有 最 便 
捷 的 通达 度 ， 不 需要 借助 于 垂直 的 交通 工 而 向 上 的 楼 层 需要 借 萌 助 垂直 交通 工具 ， 







































































通达 的 便捷 度 随 之 减弱 S 
从 观察 与 忆 考 E> 
a 加 你 房 洗 的 城市 目 前 有 呈 些 类 型 的 商铺 ? 
回 
【参考 图 文 】 





商铺 置业 投资 区 概念 


所 谓 商铺 投资 ， 是 指 投资 者 为 了 获取 经 济 利益 而 投入 一 定 资金 购买 商铺 的 经 济 
行为 。 商 铺 是 一 种 不 可 多 得 的 投资 品种 ， 它 有 较 高 的 保值 增值 功能 ， 而 且 风 险 小 、 
回报 高 。 商 铺 投资 作为 房地产 中 比较 常见 的 投资 类 型 ， 具 有 很 高 的 市 场 关注 率 。 商 
铺 的 投资 价值 是 商铺 投资 真正 的 市 场 吸引 力 。 尽 管 电子 商务 对 商业 地 产 特别 是 商铺 
产生 冲击 ， 但 随 着 业态 的 不 断 调 整 、 线 上 线 下 的 整合 联动 、 商 铺 价格 的 回归 ， 商 铺 
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3 析 





的 投资 价值 显现 ， 商 铺 仍然 受到 很 多 投资 者 的 关注 。 关 于 商铺 的 投资 价值 在 商铺 投资 的 特 


点 部 分 将 具体 进行 介绍 。 
商铺 置业 投资 的 种 类 


商铺 置业 投资 可 以 有 很 多 种 分 类 的 方法 ， 在 本 书 中 按照 商铺 的 开发 形式 对 商铺 进行 分 类 ; 


Q 商业 街 商铺 置业 投资 

@ 市 场 类 商铺 置业 投资 

@ 社区 商铺 置业 投资 

@ 住宅 底 商 商铺 置业 投资 ; 

@ 百货 商场 、 购 物 中 心 商铺 置 
@ 商务 楼 、 写 字 楼 商铺 置业 投 
@ 交通 设施 商铺 置业 投资 。 


商铺 置业 投资 的 特点 





一 般 来 说 ， 一 个 市 场 繁荣 的 程度 从 当 
入 的 多 少 会 直接 影响 到 商铺 的 租金 多 少 ; 
尽管 目前 由 于 电 商 迅猛 发 展 、 商 业 地 产 
:为 房地产 的 重要 组 成 部 分 ， .商铺 乳 者 线 上 线 下 的 融 全 发展， 特别 


宇 


业 投 资 ; pA 
资 ; NO 


NT 















模式 的 不 断 创新 ， 其 发 展 潜力 仍然 被 看 好 ， 投资 加 要 ?还 各 高 于 其 他 投资， 


者 ,i 
， 投 资 收益 稳定 
全 的 和 般 为 半年 至 一 








的 递增 保证 了 商铺 长 期 的 收益 增长 。 
2. 投资 价值 增值 性 强 





经 济 利润 。 
3. 商铺 投资 回报 率 较 高 


与 人 们 传统 的 资本 增值 方式 比 起 来 ， 投 资 商 铺 利润 率 高 。 
年 ， 北 京 等 大 城市 涉外 公寓 、 别 旱 的 投资 回报 率 曾 高 达 15% 一 20%， 但 目前 ， 
项 则 可 能 达 10% 一 
15%， 有 的 甚至 达到 20% 以 上 。 购 买 社区 商铺 ， 随 着 业主 入 住 ， 人 气 上 升 ， 商 铺 价值 提升 





投资 回报 率 基本 下 降 到 6% 一 8%， 


租户 对 商铺 的 装修 投资 、 盘 利 预期 及 长 期 规划 ， 决 定 了 商铺 租约 


AT 


K S 


地 春 铺 经 营 的 收入 情况 可 以 一 目 了 然 ， 而 经 营 收 
以 说 , 商铺 的 交易 行情 是 消费 市 场 的 “晴雨 表 ”。 
需 失 衡 等 多 方面 原因 ， 商 铺 受到 冲击 比较 大 ， 但 
是 体验 式 消费 服务 商业 


所 以 受到 投资 


年 ， | 祖 对 较 敌 ， 而 商铺 的 租约 通常 为 3 一 5 年 或 更 长 。 


租金 预付 的 付款 方式 使 租金 收取 也 较 有 保障 。 

















商铺 投资 是 一 个 长 期 过 程 ， 它 不 会 因 房 龄 增长 而 降低 其 投资 价值 。 相 反 ， 
其 稀有 性 或 特定 供应 条 件 ， 会 随 着 商 圈 的 发 展 成 熟 不 断 升值 ， 价 值 提 升 的 同时 ， 租 金 的 增 
长 是 必然 的 。 从 资金 成 本 的 角度 考虑 ， 长 期 租用 肯定 不 如 买 下 来 划算 ， 那 样 会 

















但 商铺 的 投资 回报 率 仅 租 金 收 益 一 





据 业 内 人 士 分 析 ， 尽 管 前 几 


好 的 商铺 因 


带 来 更 多 的 








住宅 














4 稳定 性 。 此 外 ， 租 金 


房 的 














需要 指 出 的 是 ， 除 商铺 租金 收益 之 外 ， 精 明 的 商铺 投资 者 还 充分 利用 商铺 增值 提高 投 


资 收益 ， 在 商铺 买 价 升值 到 一 定 水 了 











E 时 及 时 卖 出 ， 完 成 该 商铺 的 投资 过 程 。 
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4. 商铺 投资 方式 灵活 

调查 显示 ， 商 铺 的 投资 者 主要 有 两 种 :一 是 专业 的 商铺 投资 商 ， 拥 有 较 雄 厚 的 经 济 实 
力 ， 通 常会 做 大 型 商铺 交易 ， 即 购买 一 些 商 铺 的 产权 或 经 营 权 ， 然 后 出 租 给 各 个 经 营 商 ， 
自己 也 捕 带 经 营 ， 但 不 以 经 营 为 主 。 二 是 小 型 商铺 投资 商 ， 通 常 是 拥有 一 定 闲置 资金 ， 投 
资 一 两 个 商铺 。 这 种 类 型 的 投资 者 中 有 55% 的 人 是 为 了 出 租 后 莉 利 而 购买 商铺 的 ， 而 出 于 
自 营 目 的 的 购买 商铺 的 人 为 35%， 另 外 有 10% 的 人 纯粹 是 为 了 在 买 进 卖 出 中 赚 取 差价 。 

5. 商铺 置业 投资 关注 商业 新 业态 

目前 的 商铺 市 场 需求 变化 主要 呈现 出 以 下 几 个 方面 的 特点 : 一 是 受到 电 商 冲击 ， 导 致 
部 分 商铺 的 需求 出 现 回落 ， 如 经 营 电子 类 产品 的 商铺 ; 二 是 消费 者 的 需求 出 现 变化 ， 更 加 
注重 体验 ， 所 以 能 满足 体验 式 消费 的 场所 更 有 前 途 。 因 此 现 阶 段 置 业 投资 选择 商铺 ， 首 先 
要 尽 可 能 避免 日 渐 没 落 的 商业 模式 ， 如 经 营 电子 产品 等 类 似 产品 的 商铺 ， 其次， 尽量 选择 
能 够 满足 新 的 需求 的 商铺 ， 交 玫 用 可 下 全 用 用 条 全 向 天 CA 于 挖掘 新 的 机 会 。 


商铺 置业 投资 的 主体 ZN 


Ca 完 
全 在 于 商铺 投资 的 特殊 性 ， 并 非 所 有 商铺 帮 和 人 会 住 何 类 型 的 投资 者 ， 可 能 有 些 商铺 适合 
人 投资 ， 但 有 些 商铺 适合 机 构 投资 。、S- 

显然 ， 个 人 调和 抽 人 者 的 区 别 并 不 代 公 在于 规模 上 ， 而 是 由 于 
商铺 隶属 项 目的 类 型 、 规 模 、 定 位 等 所 引发 的 深层 区 别 3 乍 后面 章节 将 对 各 类 商铺 的 投资 
主体 适应 性 进行 分 析 、 介 绍 记 入 NL 


Wm PN 


ih 购买 和 租赁 同时 也 是 其 他 各 种 房地产 
通常 的 投资 形式 ， 有 极 大 的 相似 性 。 但 仔细 对 商铺 投资 进行 研究 可 以 发 现 ， 其 中 包含 很 多 
个 性 化 的 内 容 。 

1.， 商铺 购买 

1) 初始 交易 购买 

商铺 上 市 初始 交易 购买 ， 即 商铺 投资 者 从 商铺 的 开发 商 手 里 购买 的 、 尚 未 投入 运营 或 
尽管 已 经 投入 运营 ， 但 产权 依然 在 开发 商 手 里 的 商铺 购买 形式 。 商 铺 上 市 初始 交易 购买 方 
:商铺 投资 者 和 开发 商 之 间 ， 显 然 商 铺 投资 者 在 投资 过 程 中 面 对 的 大 多 是 擅长 房 地 
产 市 场 运作 的 开发 商 ， 商 铺 投资 者 能 否 通过 开发 商 对 该 商业 房地产 项 目的 包装 ， 对 该 商业 
房地产 项 目的 价值 做 出 准确 的 判断 ， 似 乎 并 不 是 一 件 容易 的 事情 。 商 铺 投资 者 在 此 过 程 中 
的 辨别 能 力 、 专 业 能 力 将 决定 其 投资 成 败 及 投资 收益 的 高 低 。 

2) 二 手 购 买 
铺 购 买 ， 指 商铺 投资 者 从 其 他 商铺 投资 者 手 里 购买 商铺 的 商铺 投资 方式 。 二 手 
购买 方式 发 生 在 商铺 投资 者 之 间 ， 所 以 与 原始 商铺 购买 方式 不 同 。 在 这 种 商铺 购买 方式 中 
商铺 投资 者 需要 判断 拟 购 商 铺 的 价值 ， 如 果 需 要 也 可 以 委托 专业 商铺 咨询 机 构 进行 指导 。 

在 二 手 商铺 购买 过 程 中 ， 购 买 价格 是 核心 的 谈判 内 容 。 商 铺 投资 者 的 投资 操作 如 果 足 
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2 








够 科学 、 准 确 ， 那 么 他 最 终 可 以 买 到 物美 价 廉 的 商铺 ， 就 仿佛 从 股市 上 买 到 后 来 股价 翻番 
的 股 票 一 样 ， 与 此 相反 ， 商 铺 投资 者 可 能 成 了 接力 赛 中 的 最 后 一 个 选手 ， 购 买 后 无 法 盈利 
# 手 ， 更 坏 的 是 ， 万 一 买 上 “垃圾 ”商铺 ， 那 么 投资 失败 将 不 可 避免 。 
2， 商铺 租赁 
1) 商铺 直接 租赁 
商铺 直接 租赁 ， 指 商铺 投资 者 从 商铺 产权 方 直接 租用 商铺 ， 目 的 不 是 自己 经 营 ， 而 是 
出 租 的 投资 方式 。 即 商铺 投资 者 以 比较 低 的 租金 将 商铺 租 下 来 ， 再 转 租 。 
进行 商铺 直接 租赁 的 投资 者 如 果 不 能 与 商铺 产权 方 以 足够 低 的 租金 达成 协议 ， 那 么 这 
种 投资 的 可 行 性 是 值得 怀疑 的 。 如 果 租金 太 高 ， 和 市 场 租金 之 间 的 差距 不 大 ， 那 么 在 加 入 
市 场 费用 及 管理 费用 等 后 ， 极 有 可 能 发 生 投资 亏损 。 

2) 转 租 

转 租 指 投资 者 从 商铺 租户 手 上 租赁 商铺 ， 目的 也 不 是 自己 经 由 而 是 出 租 的 投资 方式 。 
转 租 投资 的 情况 较 少 发 生 ， 而 且 操作 难度 比较 大 ， 毕 竟 经 过 转 租 后 ， 留 给 投资 者 的 利润 空 
间 已 经 很 少 了 。 但 位 置 比较 好 的 商业 旺 铺 转 租 时 ， 可 以 得 到 一 定数 额 的 转让 费 即 承租 权 收 
益 ， 是 对 优先 续 租 权 的 一 种 购买 ， 是 一 种 垄断 利润 人 、 
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商业 街 商铺 前 分 类 多 种 多 样 ， 可 以 按照 双 营 商品 的 复合 程度 划分 ， 可 以 按照 铺面 商铺 
和 商业 建筑 里 面 铺 位 划分 ， 也 可 以 按照 商业 街 建筑 的 单 层 或 多 层 建筑 形式 进行 划分 。 按 照 
商业 街 经 营 的 商品 专业 类 别 ， 我 们 将 商业 街 商 铺 分 为 专业 商业 街 商 铺 和 复合 商业 街 商铺 。 
ei 类 (种 ) 商 品 ， 如 建材 商业 街 、 汽 车 配件 商业 街 、 酒 吧 街 、 
休闲 娱乐 街 等 ， 复 合 商 业 街 商铺 对 经 营 的 商品 不 加 确定 ， 经 营 者 可 以 按照 自己 的 设想 随意 
经 营 ， 如 上 海南 京 路 商业 街 、 武汉 江汉 路 商业 步行 街 等 。 

需要 指出 的 是 ， 鉴 于 专业 商业 街 商铺 经 营 商品 的 统一 性 特点 ， 整 个 商业 街 的 市 场 成 本 
比较 低 ， 只 要 商业 街 的 开发 商 对 整个 商业 街 恰 当 进 行 包装 ， 那 么 所 有 的 商铺 就 可 以 享受 开 
发 商 统一 市 场 宣传 所 带 来 的 市 场 效果 。 从 此 特点 可 以 得 出 结论 : 专业 商业 街 从 运营 成 本 的 
角度 符合 市 场 规律 和 竞争 规律 。 另 外 ， 由 于 专业 商业 街 经 营 商品 的 品种 简单 化 特点 ， 其 规 
划 设 计 的 复杂 程度 较 低 ， 不 太 容易 出 现 因 为 开发 商 对 商业 街 的 规划 设计 不 合理 ， 最 终 对 整 
个 项 目的 运营 产生 负面 影响 的 情况 。 

就 复合 商业 街 来 讲 ， 因 为 经 营 商 品 没有 统一 性 、 协 调 性 ， 所 以 开发 商 对 项 目的 市 场 宣 
传 所 能 带 给 经 营 者 的 利益 相对 较 少 ， 这 一 点 并 不 符合 竞争 规则 。 除 此 因素 以 外 ， 复 合 商 业 
街 的 规划 设计 难度 较 高 ， 开 发 商 如 操作 不 当 ， 就 会 发 生 因 投资 者 、 经 营 者 不 认同 项 目的 规 
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-人 
国 地 六 投资 人 析 


的 





hi 
a! 


划 设 计 方案 而 导致 的 项 目 失 败 ， 也 有 可 能 出 现 因 项 
况 。 复 合 商 业 街 在 国内 成 功 的 案例 很 多 ，f 
化 商业 房地产 综合 形式 。 北 京 的 王府 井 商 
京 路 都 属于 典型 的 复合 商业 街 形 式 ， 
能 详 的 商业 品牌 ， 所 以 它们 的 成 功 是 自 
经 形成 了 几 个 有 市 场 影响 力 的 复合 商 } 
风险 无 疑 会 比较 大 。 对 于 中 小 城市 来 讲 ， 
至 是 当地 的 第 一 个 复合 商业 街 项 目 ， 这 种 情况 下 ， 
判断 项 目的 规模 、 定 位 等 。 


专业 商业 街 及 其 商铺 的 特点 


。 商业 街 规 模特 点 
业 商 业 街 规模 大 小 不 一 ， 和 经 营 的 商品 Pa 
建材 的 商业 街 ， 其 规模 可 能 会 有 较 大 的 差别 。 北京 的 女人 街 ” 
， 每 
-万 
的 经 


H 现 


























业 街 、 西 单 商业 街 、 











然 的 ， 必 然 的 ， 

















方 米 ， 达 到 近 十 万 平方 米 。 商 
营 规模 。 如果 目光， 
， 商 业 街 规划 设计 特点 ， A 加 
沿街 两 侧 布置 商铺 小 单 层 建筑 居多 ; tr -条 街 
街 ， 商 业 街 的 长 度 不 能 大 长 ， 超 过 600 米 ， 消 费 者 就 可 能 产 


NS 


AN 那么 商业 街 将 会 面临 
六 


加 
I 
Rr 


X 








副 


问题 。 YY 
3. 商业 街 名 称 特点 
专业 商业 街 的 名 称 往往 体现 商业 街 所 在 的 位 置 和 所 经 营 的 
北京 三 里 屯 酒吧 街 ”， 名称 中 就 准确 包含 了 位 置 元 素 “ 三 里 电 
吧 ” 这样 的 例子 不 胜 枚 举 。 正 如 我 们 在 前 文 所 谈 到 的 ， 专 业 商 
场 成 本 ， 从 北京 三 里 屯 酒 吧 街 的 例子 中 不 难看 出 ， 消 费 者 从 其 
的 信息 ， 便 于 消费 决策 。 另 外 ， 以 位 于 北京 西 三 环 至 西 四 环 、 
发 的 金 源 大 酒店 “不 夜 城 ” 为 例 ， 消 费 者 从 其 名 称 就 可 以 很 容 
位 置 及 其 提供 的 服务 等 。 

4. 专业 商业 街 商铺 的 特点 

1) 商铺 的 形式 

有 些 专业 商业 街 完 全 采取 铺面 形式 ， 如 北 
如 北京 “女人 街 ” 其 他 专业 商业 街 采 取 铺 位 、 

铺面 
讲 ， 却 意味 着 可 开发 面积 减少 。 


« 
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果 二 主 





屯 酒 吧 街 ; 

















物品 购买 业态 的 商业 街 
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它们 都 经 过 了 长 期 的 市 场 培育 ， 在 
也 是 值得 借鉴 的 。 
此 街 项 目 ， 如 果 再 想 新 建 其 他 复合 商 4 
复合 商业 街 在 有 的 城市 尚 处 在 初始 发 
项 目的 风险 相对 比较 低 ， 但 是 必须 谨慎 


人 SN 


铺面 结合 的 方式 ， 如 北京 十 
i 形式 对 商铺 投资 者 而 言 意 味 着 高 售 价 、 高 租金 和 高 收益 ， 但 对 于 商铺 玫 
因为 针对 的 客户 群 广 泛 ， 所 以 很 


页 目 市 场 成 本 太 高 而 引起 竞争 力 降 低 的 情 
但 基本 上 都 属于 经 过 几 十 年 市 


场 长 期 锤炼 的 品牌 
前 门 大 栅栏 商业 街 、 上 海南 
国内 已 经 成 为 耳 熟 
在 大 城市 往往 已 
此 街 项 目 ， 市 场 
展 阶段 ， 其 























， 经 营 服装 的 商业 街 和 经 营 
属于 典型 的 女性 服装 商业 


个 独立 的 “女人 街 ” 规 模 在 一 -万 多 平方 米 \ 而 北京 十 里 河 建材 街 ， 建 筑 规模 远 远 超 
街 的 规模 必须 体现 市 场 需求 ， 符合 所 经 营 商品 适 


经 营 


市 场 承 接力 不 够 引发 的 


也 可 以 是 一 条 主 街 ， 多 条 
生 疲 劳 、 厌 倦 的 感觉 。 一 个 


业 街 项 目 到 底 如 何 进行 规划 设计 ， 如 何 把 握 规划 设计 准则 ， 对 于 开发 商 来 讲 是 一 个 重要 


商品 类 型 两 大 要 素 。 例 如 ， 
”和 经 营 商品 类 型 元 素 “ 酒 
业 街 会 节省 商铺 经 营 者 的 市 
名 称 就 可 以 得 到 他 们 所 需要 
由 北京 世纪 金 源 投资 集团 开 
易 地 搞 清 楚 该 商业 街 项 目的 








有 些 则 完全 采取 铺位 形式 ， 
昌河 建 材 街 。 
fF 发 商 来 








2 





少 采取 铺面 形式 ， 这 样 可 以 建设 更 多 铺位 ; 服务 业态 、 体 验 业 态 商 业 街 则 恰好 相反 ， 主 
要 采取 铺面 形式 。 需 要 关注 的 是 ， 凡 是 采取 铺面 形式 的 专业 商业 街 ， 整 个 





比例 很 高 。 
2) 投资 回报 形式 








生 取 得 成 功 的 





出 租 经 营 为 专业 商业 街 店铺 的 主要 投资 回报 形式 。 个 别 商业 街 的 商铺 采取 出 售 的 方式 。 



































有 些 专业 商业 街 由 于 销售 手续 不 容易 拿 到 ， 开 发 商 采 取 商 铺 一 定年 限 使 











复合 商业 街 及 其 商铺 的 特点 


1. 商业 街 规模 特点 














权 出 售 的 方式 。 


复合 商业 街 大 多 数 规模 庞大 。 无 论 是 北京 的 王府 井 商业 街 , | 还 是 上 海 的 南京 路 ， 都 是 
商业 “ 巨 无 堪 ”， 沿街 商业 房地产 开发 面积 达 几 十 万 平方 米 * :新 开发 合 商业 街 的 规模 决策 








对 开发 商 来 讲 是 一 个 考验 ， 如 果 开发 面积 太 大， 超过 了 市 场 清 求 ， 开 发 商 很 容易 


2， 商业 街 规 划 设计 特点 六 


沿街 两 侧 布置 ， 大 多 数 为 多 层 建 筑 ， Ai 千 米 )。 


街 规模 庞大 ， 对 规划 设计 的 水 平 有 较 高 要 求 。 > 设计 商 必须 合理 、 





场 规划 、 消 防 、 环 境 、 商 业 引 导 概念 等 等 间 题 上 站 果 对 上 述 问题 来 也 考虑 ， 


分 ， 轻 者 影响 项 目 功能 ， 重 则 会 导致 项 朋 失 败 。 以 北京 平安 大 
标 是 建成 - -条 老 北京 特色 街 ， 但 其 最 终 的 发 展 情况 令 人 类 绷 ,、 
专家 通过 分 析 ， 认 为 该 项 目的 规划 设计 问题 比较 大 








的 ， 所 以 与 商业 经 党 的 功能 需求 有 很 大 冲 守 了 两 个 原因 中 

目 失败 。 ASV 
3， 商 业 街 各 称 特 点 
复合 商业 街 的 名 称 主要 体现 其 所 在 的 位 置 ， 如 杭州 湖滨 商 y 


> 





在 项 目 运营 过 程 中 将 面临 极 大 的 困难 。 一 个 很 陌生 的 、 新 开发 
值得 商铺 投资 者 谨慎 考虑 。 
4. 复合 商业 街 商铺 的 特点 
1) 商铺 的 形式 
复合 商业 街 主要 是 铺位 ， 铺 面 商铺 数量 较 少 。 

















价值 极 高 。 如 果 有 人 在 北京 王府 井 商业 街 拥 有 铺面 房 ， 这 个 房东 一 定 收益 颇 丰 。 








2) 投资 回收 形式 











科学 考虑 交通 组 2 











复合 商业 街 ， 铺 











失败 。 


复合 商业 
织 、 停 车 
或 考虑 得 不 够 充 
5 为 例 ， 这 条 街 初始 规划 目 
发 生 以 上 情况 的 原因 何在 ? 

先是 未 充分 考虑 停车 问题 ， 没 有 足 

够 的 停车 位 ， 绝 大 多 数 商家 无 法 正常 经 营 ; 另 处 这 条 街 的 宽度 是 按照 交通 干道 的 标准 确定 
9 任何 一 个 都 会 直接 导致 项 


此 街 。 既 然 复 合 商业 街 的 名 
称 主要 体现 其 所 在 地 名 ， 那 么 这 个 地 名 的 品牌 价值 需要 很 高 ， 至 少 比较 高 ， 否 则 ， 


开发 商 





4 复合 商业 街 ， 其 市 场 前 景 


商铺 的 


合 商业 街 主要 采取 出 租 经 营 的 方式 。 有 些 很 大 规模 的 复合 商业 街 往 往 将 沿街 的 土地 
出 让 给 不 同 的 开发 商 ， 由 不 同 的 开发 商 各 自 开 发 。 针 对 这 种 多 家 开发 商 共 同 开发 大 规模 商 




















业 街 的 情况 ， 商 铺 投资 者 不 仅 要 考虑 拟 投资 项 目的 个 案情 况 ， 而 且 要 考虑 商 
划 等 问题 。 也 有 一 些 新 建 复合 商业 街 采 取出 售 经 营 的 方式 。 如 果 该 类 商 } 











史 铺 垫 的 项 目 ， 投 资 风险 会 比较 大 。 














此 街 整 体 的 规 
此 街 是 一 个 没有 历 
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而 业 街 商铺 投资 策略 


专业 商业 街 商铺 不 仅 适合 机 构 进行 投资 ， 合 个 人 投资 者 。 商 铺 的 出 售 面积 整体 较 
re A 
大 的 升值 空间 ， 但 商铺 的 自主 权 不 高 

复合 商业 街 商铺 适合 机 构 投资 者 和 个 人 投资 者 进行 投资 ， 预 期 投资 收益 无 论 是 租金 收 
益 还 是 升值 收益 都 比较 高 ， 但 因为 复合 商业 街 的 市 场 打 造 、 成 熟 度 受 较 多 因素 影响 ， 所 以 
投资 风险 也 比较 高 ， 投 资 周 期 比较 长 ， 建 议 个 人 投资 者 谨慎 对 待 该 投资 品种 。 















































到 | 市 场 类 商铺 的 类 型 


市 场 闫 商铺 的 分 类 标准 也 有 信人 > 、 入 市场 经 营 的 而 基 是 单一 类 刚 还 是 综合 类 型， 我 
们 将 市 场 类 商铺 分 为 专业 市 场 宙 铺 和 综合 市 场 商铺 , 专业 1 声 测 和 集中 经 营 某 一 类 (种 ) 
0 电子 市 场 等 ; 综合 市 场 商铺 经 品 虽 然 有 范围 ， 但 基本 覆盖 的 是 
一 大 类 商品 ， 如 深圳 华强 北 电 子 市 场 、 杭州 新 时 代 家 居 生 活 广 场 等 。 
需要 指出 的 是 禾 于 专业 市 场 类 商铺 经 符 营 商品 的 统一 性 特点 ， 整 个 市 场 的 营销 成 本 比 
绞 低 ， 只 要 该 市 场 购 开 发 商 对 整个 市 场 的 定位 准确 人 
一 市 场 宣传 所 带 来 的 市 场 效果 。 从 此 特点 可 以 得 出 结论 : 专业 市 场 商铺 的 运营 成 本 比较 低 。 
re enh ne 
于 开发 商 对 项 目 进 行 合 理 规划 。 而 综合 市 场 ， 因 为 经 营 商品 没有 统一 性 ， 所 以 开发 商 对 项 
目的 市 场 宣传 所 能 带 给 经 营 者 的 利益 相对 较 少 。 除 此 因素 以 外 ， 综 合 市 场 的 规划 设计 难度 
相对 专业 市 场 而 言 较 高 ， 对 开发 商 的 专业 能 力 有 要 求 。 


专业 市 场 及 其 商铺 的 特点 


1. 专业 市 场 规模 特点 

专业 市 场 的 规模 大 小 和 经 营 的 商品 的 类 型 没有 关系 ， 往 往 和 市 场所 处 地 域 的 市 场 支撑 
能 力 、 投 资 商 的 实力 及 市 场 经 营 的 方式 等 因素 密 不 可 分 。 例 如 ， 同 样 是 电子 市 场 ， 专 业经 
营 计算 机 、 配 件 、 耗 材 及 辅助 设备 的 北京 中 关 村 的 海龙 电子 市 场 ， 规 模 庞大 ， 而 位 于 北京 
东南 三 环 的 亿 客 隆 南 城 电子 总 汇 则 规模 较 小 ， 其 规模 差别 的 原因 在 于 中 关 村 和 北京 南城 电 
子 消费 市 场 需求 存在 差别 。 不 同 实力 的 投资 商 即使 在 同一 个 地 区 投资 建设 同样 类 型 的 专业 
市 场 ， 专 业 市 场 的 规模 也 会 差别 很 大 ， 当 然 盘 利 能 力也 会 差别 很 大 。 这 种 情况 一 旦 摆 在 商 





































































52 


#2 2 ET 





铺 投 资 者 面前 ， 选 择 不 可 避免 。 经 营 同样 商品 的 专业 市 场 ， 批 发 、 零 售 的 投资 形式 对 其 规 
模 的 影响 很 大 。 例 如 ， 位 于 北京 南城 沙子 口 的 办 公用 品 批发 市 场 ， 其 规模 约 1 万 平方 米 
专业 批发 办 公所 需 的 各 类 用 品 ， 在 北京 有 很 高 的 知名 度 ， 这 种 规模 对 于 办 公用 品 零 售 来 i 
一 定 是 不 恰当 的 。 

2. 专业 市 场 规划 设计 特点 

专业 市 场 的 规划 设计 并 不 复杂 ， 开 发 商 往往 将 每 层 合理 分 区 或 分 成 几 条 步行 街 ， 商 铺 
沿街 布置 或 按照 “ 岛 ” 型 布置 。 步 行 街 的 长 度 建议 不 要 超过 600 米 ， 否 则 消费 者 可 能 产生 




















3. 专业 市 场 名 称 特点 
专业 市 场 的 名 称 体现 所 在 的 位 置 和 所 经 营 的 商品 类 型 两 大 要 素 。 这 种 命名 方式 可 以 为 
消费 者 提供 尽 可 能 多 的 信息 ， 如 海宁 皮革 城 、 绍 兴 纺 织 城 等 。 了 人 
4.， 专业 市 场 商铺 的 特点 RM 
1) 商铺 的 形式 A | 
专业 市 场 商铺 的 主要 形式 为 铺位 形式 ， 极 少 采 用 铺面 形式 。 
2) 投资 回收 形式 VY 
专业 市 场 商铺 的 投资 回收 形式 有 采取 商铺 出 租 的 ， 也 有 些 采 取 商 铺 出 售 方式 ， 因 此 ， 
专业 市 场 商铺 的 投资 回收 形式 差别 较 大 & 例 次 东 方 家 园 、 百 安居 、 宜 家 家 居 都 属于 专营 
家 居 建 村 用 品 的 专业 市 场 ， 这 类 专业 市 场 基本 上 都 是 由 经 营 营 管 
办 公用 品 批发 市 场 属于 批发 类 专业 市 场 ， 经 营 商 采取 出 租 经 营 的 
发 也 属于 专业 市 场 ， 开 发 商 采取 商铺 出 售 、 经 营 商 接受 业主 委托 统一 经 ? 
要 指出 的 是 ， 进 行商 铺 投资 的 投资 者 在 选择 专业 市 场 商铺 的 时 候 ， 需 要 对 商铺 的 投资 形式 
进行 深入 了 解 ， 而 有 等 业 市 场 的 规模 越 大 ,项 目的 管理 对 商铺 价值 的 影响 力 越 大 。 


~ Va 
综合 市 场 及 其 商铺 的 特点 。“ 


1. 综合 市 场 规模 的 特点 

综合 市 场 的 规模 有 大 有 小 ， 其 大 小 受 所 经 营 商品 的 类 型 影响 比较 大 。 但 研究 者 认为 ， 
在 同等 运营 条 件 下 ， 综 合 市 场 的 竞争 力 比 专业 市 场 的 竞争 力 要 差 ， 同 样 的 成 本 可 以 打造 出 
-个 具有 市 场 影响 力 的 专业 市 场 ， 但 却 未 必 可 以 打造 出 一 个 经 营 良好 的 综合 市 场 。 尤 其 当 
开发 商 在 综合 市 场 开发 过 程 中 ， 对 项 目的 定位 不 科学 ， 市 场 策略 缺乏 创新 时 ， 较 大 规模 的 
综合 市 场 将 面临 风险 。 

2. 综合 市 场 规划 设计 特点 

综合 市 场 规划 设计 的 难度 较 高 ， 需 要 解决 各 商品 分 区 的 功能 协调 问题 ， 也 需要 解决 
各 商品 分 区 自身 的 功能 需要 问题 ， 还 需要 解决 总 体 客流 引导 、 货 物流 疏导 等 问题 ， 这 些 
对 规划 设计 单位 的 市 场 意识 有 很 高 的 要 求 ， 设 计 师 不 能 简单 只 从 建筑 的 角度 确定 设计 方 
案 。 北 京 万 通 新 世界 商品 交易 市 场 属于 综合 市 场 类 型 ， 所 经 营 的 产品 包括 化 妆 用 品 、 皮 
具 、 钟 表 眼 镜 、 饰 品 、 服 装 、 家 居 用 品 、 礼 品 、 床 上 用 品 、 办 公用 品 、 通 信 设 备 等 ， 产 
品种 类 繁多 。 管 理 商 将 该 市 场 定 位 为 批发 中 低档 生活 、 办 公用 品 的 批发 市 场 。 由 于 经 营 
的 商品 种 类 庞杂 ， 管 理 商 对 该 市 场 进行 了 合理 功能 分 区 ， 首 先 按 层 进行 划分 ， 各 层 商品 
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的 种 类 与 大 型 百货 店 的 布置 方式 类 似 ， 各 层 进行 区 域 划分 ， 各 区 域 之 间 及 区 域内 均 和 
宽 2 米 左右 的 主 通 道 和 宽 1.3 米 左右 的 辅助 通道 连通 。 万 通 小 商品 批发 市 场 的 内 部 设计 
较 拥挤 ， 但 这 种 拥挤 的 设计 方式 还 是 比较 符合 目标 消费 者 的 需求 的 。 万 通 的 规划 设计 
决 的 大 多 数 是 “小 商品 ”的 零售 商 和 消费 者 的 需求 ， 因 为 是 小 商品 ， 所 以 通道 不 需要 
宽 ， 里 面 也 可 以 拥挤 一 点 ， 但 如 果 是 经 营 其 他 关 型 的 商品 ， 规 划 设计 必然 体现 不 同 的 ; 
术 要 点 。 

3 综合 市 场 名 称 特点 

综合 市 场 的 名 称 往往 体现 其 建筑 名 称 或 地 理 位 置 名 称 、 所 经 营 的 商品 的 类 别 及 经 营 
的 方式 三 大 要 素 。 以 上 信息 最 大 限度 体现 在 名 称 里 ， 便 于 市 场 推广 ， 如 义乌 小 商品 批发 
市 场 。 

4. 综合 市 场 商铺 的 特点 人 

1) 商铺 的 形式 LS 

综合 市 场 店铺 的 形式 主要 是 铺位 ， 铺 面 商铺 数量 较 少 当 | 、 

2) 投资 回收 形式 A 

信 人 市场 请 大 少数 采 取出 和 多 机 现在 陆续 有 一 些 项 目 采取 商铺 销 
售 的 形式 。 


投资 策略 RS i 


专业 市 场 商铺 是 比较 适 有 丰 人 投 次 者 投 次 的 吕 和 种; 外 在 商铺 投资 市 场 以 高 价 成 交 的 
商铺 不 少 出 自 专业 市 场 项 目 。 从 专业 市 场 发 展 情况 着 。 无 论 是 在 产品 选择 、 定 位 、 规 模 ， 
还 是 在 市 场 策略 、 管 理 运营 等 方面 ， 国内 开发 商都 已 经 经 有 了 比较 丰富 的 经 验 ， 所 以 尽管 投 
资 收益 水 平 未 必 最 高 > 得 较 低 投资 风险 - 乓 高 的 投资 收益 率 是 值得 选择 的 。 当 然 ， 在 专业 
市 场 商铺 投资 过 程 中 ， 投 资 者 必须 对 专业 市 场 项 目的 市 场 环境 做 出 准确 判断 。 

综合 市 场 外 部 的 市 场 条 件 是 商铺 投资 的 核心 因素 ， 商铺 价值 更 多 来 自 该 综 dd 
值 ， 具 体 商铺 的 个 性 化 因素 对 商铺 投资 价值 的 影响 不 是 很 大 。 与 专业 市 场 商铺 相 比 ， 综合 市 
场 商铺 的 投资 风险 相对 较 大 。 个 人 商铺 投资 者 在 投资 过 程 中 ， 应 该 省 慎 对 竺 综合 市 场 项 目 。 
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社区 商铺 的 类 型 


按照 消费 者 的 消费 行为 将 商业 房地产 分 为 物品 业态 、 服 务 业态 和 体验 业态 。 结 合 认 
商铺 的 特点 ， 按 照 商铺 的 投资 形式 ， 社 区 商铺 可 以 和 Oe 
两 类 。 其 中 似乎 少 了 体验 业态 ， 这 实际 上 是 比较 符合 社区 商铺 的 经 营 特点 的 。 
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社区 商铺 主要 用 来 进行 与 人 们 生活 密切 相关 的 生活 用 品 的 销售 和 作为 生活 服务 设施 
等 。 零 售 型 社区 商铺 的 商业 形态 为 便利 店 、 中 小 型 超市 、 药 店 、 小 卖 部 、 书 报亭 ， 以 及 少 
量 服装 店 等 ， 服 务 型 社区 商铺 的 商业 形态 主要 为 餐厅 、 健 身 设施 、 美 容 美发 店 、 银 行 、 干 
洗 店 、 彩 扩 店 、 花 店 、 咖 啡 店 、 酒 吧 、 房 屋 中 介 公 司 、 装 饰 公司 、 幼 儿 园 等 。 

从 以 上 社区 商铺 可 能 的 商业 形态 可 以 看 出 ， 社 区 商铺 具有 广泛 的 功能 特点 ， 而 且 大 多 
数 投资 小 ， 容 易 出 租 、 转 让 


社区 商铺 的 特点 


社区 商铺 作为 与 人 们 的 生活 密切 相关 的 商业 房地产 形式 ， 其 市 场 极为 成 熟 ， 只 要 商铺 
投资 者 保持 理性 的 投资 思维 , 不 是 以 过 度 透支 的 价格 购买 商铺 ， 就 不 会 面临 大 的 投资 风险 。 

1， 零 售 型 社区 商铺 KO 

1) 规模 特点 KK 

零售 型 社区 商铺 的 规模 有 大 有 小 。 其 中 ， 用 作 便 利 店 、 中 小 型 超市 的 社区 商铺 规模 较 
大 ， 面 积 大 的 约 1 000 平方 米 ， 小 的 约 100 平方 米 气 例如 ， 药 店 一 般 面积 在 100 平方 米 左 
右 ， 便 利 店面 积 一 般 为 20 一 30 平方 米 ， + 4 5 平方 米 。 
2) 规划 设计 特点 
过 入 型 社区 商铺 的 规划 设计 通常 波兰 竺 殊 的 要 求 , 35 米 的 层 高 是 基本 要 求 ， 如 果 是 做 
中 型 规划 设计 时 应 考虑 : 合理 的 杜 距 ， 加 锡 柱 网 太 客 双 蝶 响 全 效率 。 

3) 经 营 特点 3 
军人 型 社 区 商铺 的 主要 形式 为 铺 而 形式 ， 投 交 间 及 方式 包括 出 租 和 出 舍 丙 种， 从 市 场 
发 展 趋势 来 看 ， 出 售 方式 越 来 越 吸引 市 场 的 关注 。 而 且 社 区 商铺 的 买 家 将 逐渐 从 散户 向 商 
业 投 资 机 构 转化 。 例如 5 随 着 智慧 社区 、 ,社区 心 字 商 务 的 发 展 ， 投资 机 构 需 要 社区 商铺 建 
立 E 邮 站 、 商品 自 到 点 等 P 

2， 服 务 型 社区 商铺 

1) 规模 特点 

随 着 人 们 生活 水 平 的 提高 ， 服 务 型 社区 商铺 的 规模 有 逐渐 扩大 的 趋势 。 过 去 ， 社 区 商 
铺 比 较 多 的 是 小 型 餐厅 、 小 型 美容 美发 店 、 彩 扩 店 、 花 店 等 ， 到 现在 ， 和 餐厅 的 规模 越 来 越 
大 ， 大 型 专业 美容 美发 院 成 为 大 型 社区 的 重要 配套 ， 健 身 设施 从 无 到 有 ， 并 不 断 有 知名 品 
牌 健身 机 构 进入 市 场 ， 包 括 早教 中 心 在 内 的 其 他 服务 设施 都 对 商铺 的 规模 有 较 高 要 求 
1 000 平方 米 左右 的 商铺 具有 和 良好 的 市 场 空间 。 

2) 规划 设计 特点 

服务 型 社区 商铺 的 层 高 也 不 能 低 于 3.5 米 ， I 
Th 最 大 限度 实现 柱子 数量 最 少 化 : 由 于 和 餐厅、 美容 美发 、 健 身 等 设施 对 水 、 电 、 暖 、 天 
排污 、 消 防 等 有 相关 要 求 ， 规 划 设计 过 程 中 要 对 以 上 内 容 加 以 考虑 。 es 
， 商 铺 越 容易 出 和 。 

3) 经 营 特点 
服务 型 社区 商铺 的 形式 有 铺面 商铺 和 铺位 商铺 两 大 类 。 对 铺面 商铺 不 可 能 进行 统一 管 
理 ， 尤 其 当 采 取出 售 投资 形式 的 时 候 ， 开 发 商 不 可 能 在 经 营 阶段 干预 商铺 投资 者 的 投资 形 
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式 或 经 营 类 型 ， 在 此 情况 下 ， 如 果 社 区 商铺 的 规模 太 大 ， 这 种 没有 统一 定位 、 统 一 经 营 理 
念 的 社区 商铺 项 目 将 有 可 能 面临 经 营 困 局 。 有 些 社区 建设 专门 的 社区 商业 楼 ， 里 面 的 商铺 
主要 是 铺位 形式 ， 其 “可 视 性 ”肯定 不 如 铺面 形式 ， 但 其 优点 在 于 这 种 铺位 商铺 有 可 能 在 
统一 定位 、 统 一 经 营 理念 影响 下 ， 使 竞争 力 得 到 提升 ， 换 言 之 ， 当 社区 商铺 的 开发 商 专业 
化 水 平 很 高 时 ， 铺 位 型 社区 商铺 的 价值 未 必 不 如 铺面 社区 商铺 。 
目前 ， 不 少 从 事 服务 类 商铺 经 营 的 经 营 商 已 经 逐渐 在 改变 租用 商铺 的 方式 ， 原 因 是 
多 方面 的 : 四 过 去 的 餐饮 业经 营 商 、 美 容 美 发 店 经 营 商 等 财力 不 足 ， 所 以 只 能 租用 商铺 ， 
在 就 不 同 了 ， 很 多 从 事 服务 类 经 营 的 企业 、 个 人 已 经 具备 了 投资 购买 商铺 的 实力 ; 加 
这 些 经 营 商 不 得 不 面 对 商 铺 房东 一 再 涨 租金 的 现实 , 所 以 这 些 经 营 商会 转 而 选择 购买 商铺 。 
从 上 面 的 分 析 可 以 得 出 结论 : 服务 型 社区 商铺 会 逐渐 成 为 商铺 销售 市 场 的 重要 品种 。 


投资 策略 区 


尽管 社区 商铺 的 目标 客户 范围 大 多 局 眼 在 社区 内 \ 人 由 于 其 市 场 成 熟 度 高 市 场 基础 
稳定 ， 所 以 成 为 商业 房地产 投资 成 交 热 点 。 如 果 所 属 社区 定位 高 端 、 社 区 规模 庞大 ， 入 住 
率 高 ， 那么 其 社区 商铺 的 价值 将 被 大 大 提升 社区 观 各 成 长 的 空间 将 预示 着 社区 商铺 价值 
的 升值 空间 。 

社区 商铺 适合 机 构 和 个 人 投资 者 投医 } 鸡 个 人 投资 者 说 ， 由 于 市 场 风险 较 低 ， 因 此 
社区 商铺 的 销售 异常 火爆 。 需要 指出 的 是 ， 社区 商铺 的 风险 较 低 ， 有 一 个 前 提 ， 就 是 购买 
商铺 时 ， 不 能 被 开 发 商 的 过 24 这 过 才 ， 不 要 买 太 页 以 多 被 套 征 。 
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住宅 亡 层 商铺 的 类 型 


住宅 底 商 可 以 按照 服务 区 间 及 市 场 理念 来 划分 。 

1. 按照 服务 区 间 划 分 

按照 服务 区 间 的 区 别 ， 可 以 将 住宅 底 商 分 为 服务 于 内 部 和 服务 于 外 部 两 种 。 有 些 住宅 
底 商 主要 的 客户 对 象 是 住宅 社区 内 的 居民 ， 而 其 他 住宅 底 商 则 不 止 将 客户 范围 局 限 在 住宅 
社区 内 。 
人 
区 业主 的 消费 档次 、 消 费 需 求 、 消 费心 理 、 生 活 习 惯 。 这 样 的 店铺 投资 少 ， 风 险 不 大 
金 回笼 也 较 快 。 
对 于 服务 于 小 区 外 部 的 商铺 ， 则 应 考虑 周边 商业 业态 、 街 区 功能 来 确定 商铺 功能 。 这 
样 的 商铺 应 位 于 交通 便利 ， 商 业 气氛 浓郁 的 地 区 ， 店 铺面 积 不 宜 过 小 (最 好 在 1 000 平方 米 
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以 上 )， 主 要 有 大 型 超市 、 各 种 专卖 店 、 大 型 百货 商场 等 。 

2. 按照 市 场 理 念 划分 

随 着 越 来 越 多 的 住宅 项 目 进行 住宅 底 商 的 开发 ， 房 地 产 开发 商 逐 渐 意识 到 住宅 底 商 具 
有 很 大 的 市 场 潜力 ， 但 不 同 项 目的 竞争 将 成 为 今后 住宅 底 商 市 场 的 主旋律 ， 住 宅 底 商 项 目 
市 场 运作 将 对 住宅 底 商 项 目的 成 功 发 挥 重要 作用 。 

按照 住宅 底 商 市 场 运作 的 特点 ， 我 们 将 住宅 底 商 分 为 概念 型 住宅 底 商 、 洪 力 型 住宅 底 
商 和 商 圈 型 住宅 底 商 三 种 类 型 。 

1) 概念 型 住宅 底 商 

概念 型 住宅 底 商 ， 指 开发 商 在 开发 过 程 中 注重 突出 项 目的 概念 和 主题 包装 。 从 以 “ 欧 
式 商业 步行 街 ”概念 炒作 成 功 的 “现代 城 ”“ 欧 陆 经 典 ”， 到 “珠江 骏 景 "再 到 “ 老 番 街 ”， 
住宅 底 商 一 改过 去 纯粹 的 配套 服务 功能 。 不 过 ， 为 底 商 做 主题 包装 只 是 第 一 步 ， 后 期 对 主 
题 概 念 的 实施 和 控制 更 加 重要 。 I, EA 
的 制胜 法 宝 。 \ 
2) 潜力 型 住宅 底 商 ,六 二 
潜力 型 住宅 底 商 ， 指 具有 巨大 市 场 潜力 的 住宅 底 商 项 目 。 相 对 于 借助 炒作 概念 而 走俏 
市 场 的 概念 型 住宅 底 商 项 目 而 言 ， 某 些 住宅 底 商 必须 炒作 却 也 热 销 。 原因 主要 是 巨大 的 市 
场 潜力 使 此 类 项 目 被 众多 投资 者 所 看 好 < 例 刀 ， re “ 风 林 绿洲 ” 由 于 与 奥运 村 
及 奥运 会 场馆 预 留 地 毗邻 ， 人 气 凝 了 为 强大 ; 近 几 年 内 的 市 场 潜力 不 容 忽视 ， 是 难得 的 投 
资 宝地 。 ，YA》 XX、 

潜力 型 住宅 底 商 前 景 固然 应 阔 但 同时 也 存在 风险 ， i 洗 论 投资 者 是 自 营 、 出 租 ， 还 是 
转手 出 售 ， 所 面临 的 最 天 问题 将 是 “时间” 问题 ,。 也 就 是 商户 通常 说 的 “ 养 店铺 的 时 间 ”。 
因此 ， 投 次 者 要 正确 评估 自身 承受 能 力 ， 存 核 自 回 报 率 时 应 充分 考虑 时 间 因素 。 

3) 商 圈 型 作 宅 碌 商 

商 转型 住宅 底 商 ， 指 已 经 形成 一 Re i 
底 商 项 目 。 凭 借 有 利 位 置 ， 抓 住 市 场 需 
佳绩 
























































， 拥 有 大 量 的 、 稳 定 的 消费 群体 的 住宅 
点 ， 部 分 住宅 底 商 项 目 尽管 价格 不 菲 但 仍 能 创造 














商 圈 型 住宅 底 商 周边 的 商业 已 形成 一 定 气 候 ， 投 资 风险 相对 小 ， 回 报 率 高 。 不 过 ， 需 
要 指出 的 是 ， 成 熟 商 圈 内 的 住宅 底 商 ， 昌 然 位 置 和 人 气 占 有 绝对 优势 ， 但 是 ， 投 资 商铺 的 
其 他 条 件 (如 楼 层 、 格 局 、 层 高 、 广 告 位 、 硬 件 设施 等 ) 也 十 分 重要 。 例 如 ， 北 京 科技 会 展 
中 心 ， 其 首 层 店铺 的 出 租 效果 很 好 ， 虽 然 发 展商 也 采取 了 如 加 修 直通 三 层 的 手 扶 滚 梯 ， 将 
过 街 天 桥 与 二 层 直接 相连 等 措施 吸引 客流 ， 但 仍 难 弥补 二 层 、 三 层 在 设计 上 的 缺陷 ， 部 分 
店铺 仍 有 空置 现象 。 

最 需要 指出 的 是 ， 商 圈 型 住宅 底 商 的 价值 升值 收益 空间 往往 被 缩小 ， 而 且 如 果 商 铺 投 
资 者 不 谨慎 ， 很 可 能 以 过 高 价位 购买 商铺 ， 最 终 被 高 位 套牢 。 


区 沁 | 住宅 底 商 的 特点 


住宅 底 商 有 其 区 别 于 其 他 商铺 形式 的 特点 ， 这 些 特 点 对 其 经 
影响 。 
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、 市 场 有 方方面面 的 
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1 建筑 形式 特点 

住宅 底 商 在 建筑 形式 上 表现 为 依附 于 住宅 楼 的 特点 ， 整 栋 楼 的 一 层 、 二 层 或 /和 地 下 层 
的 用 和 途 为 商业 ， 楼 上 建筑 的 用 途 为 居住 。 为 了 确保 居住 、 商 业 运营 两 种 功能 的 有 效 性 ， 寻 
发 商会 通过 合理 规划 设计 对 居民 和 底 商 的 消费 者 与 经 营 者 进行 独立 引导 ， 将 出 入 口 独 立 开 
来 ， 以 保证 楼 上 居民 的 生活 尽 可 能 少 受 底 商 的 影响 

需要 指出 的 是 ， 如 果 规划 设计 不 够 合理 ， 住 宅 底 商 会 在 一 定 程度 上 影响 住宅 的 销售 

另外 ， 对 住宅 底 商 的 规模 要 恰当 控制 ， 当 规模 超过 2 万 平方 米 时 ， 开 发 商 必须 对 该 商 
业 房 地 产 项 目的 市 场 环境 做 必要 的 调查 和 研究 ， 不 能 一 概 用 底 商 的 简单 概念 去 确定 项 目 定 
位 、 规 模 、 市 场 策略 等 ， 否 则 项 目 会 面临 开发 困境 。 

2、 铺 面 、 铺 位 类 型 5 

住宅 底 商 的 类型 多 数 是 铀 面 形式 ， 少 数 是 铺位 形式 。 铺 位 得 所 计 商 良好 的 “可 视 性 * 
使 其 价值 最 大 化 有 了 可 能 性 ， 这 也 是 住宅 底 商 引 起 市 场 类 注 交 原因 ， 或 者 说 是 住宅 南 得 
到 商铺 投资 者 青睐 的 原因 。 二 - 

有 些 开发 识 在 进行 住宅 底 商 设计 时 ， 为 了 使 其 标 训 记 异 ， 在 住宅 底 商 有 限 的 空间 里 进 
行 了 超越 通常 意义 的 底 商 开发 ， 可 能 将 此 人 家 目 开发 为 规模 较 大 的 和 和 或 其 
他 形式 ， 这 些 市 场 意义 的 创新 ， 使 住宅 克 商 的 概念 复杂 化 ， 无 论 是 规模 还 是 形式 都 要 求 开 
发 商 从 更 加 专业 的 角度 进行 规划 设 读 、 完 位 等， 否则 ， 用 普通 应 商 的 思维 去 开发 步行街、 
百货 商场 或 其 他 商业 房地产 形式 会 扩大 项 目的 风险 。 六 |、 

3， 经 营 形态 特点 。 MO 

住宅 底 商 作为 社区 嵩 铺 的 一 大 类 ， 也 主要 用 作 与 人 们 生活 密切 相关 的 生活 用 品 销售 
eh 3 要 售 弄 住 宅 底 商 的 商业 形态 为 便利 店 、 中 小 型 超市 、 药 店 、 小 志 

、 书 报亭 必 议 及 少量 服装 店 等 ， 池 和 从 人 闪 业主 为、 他、 
WE 行 、 干 洗 店 、 彩 扩 店 、 花 店 、 咖 啡 店 、 酒 公 、 房 屋 中 介 公司 、 装 饰 公 
幼儿 园 等 。 

4 投资 回收 形式 

目前 ， 越 来 越 多 的 住宅 底 商 的 投资 回收 形式 为 底 商 出 售 形式 ， 主 要 的 投资 者 包括 散户 
投资 者 和 机 构 投 资 者 。 长 期 看 来 ， 机 构 商 铺 投资 者 会 逐渐 成 为 商铺 购买 的 主力 ， 这 会 影响 
国内 商铺 开发 模式 及 投资 模式 。 


投资 策略 


住宅 底 商 作为 市 场 基础 最 成 熟 的 商业 房地产 类 型 ， 很 适合 个 人 投资 者 。 一 方面 ， 只 要 
售 价 合理 ， 投 资 风险 就 相对 比较 低 ， 空 租 率 比较 低 ， 租 金 收 益 可 以 得 到 保证 ， 另 一 方面 
如 果 住宅 项 目 规模 大 ， 居 住人 口 消费 能 力 强 ， 其 投资 收益 可 以 得 到 很 好 的 保证 。 
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百货 商场 、 购 物 中 心 商铺 的 类 型 


百货 商场 是 指 经 营 包括 服装 、 鞋 帽 、 首 饰 、 化 妆 品 、 装 饰品 、 家 电 、 家 庭 用 品 等 众多 种 
类 商品 的 大 型 零售 商店 。 它 是 在 一 个 大 建筑 物 内 ， 根 据 不 同 商品 部 门 设 销售 区 ， 采 取 柜 台 销 
售 和 开 保 面 信 方 式 ， 注 重 服务 功能 ， 满 足 目标 质 客 亿 求生 活 时 肖 吕 人 需求 的 过 售 业 坊 。 
购物 中 心 是 指 一 群 建筑 ， 是 组 合 在 一 起 的 商业 设施 ， 按 身 圈 确定 其 位 置 、 规 模 ， 将 多 
种 店铺 作为 一 个 整体 来 计划 、 开 发 和 经 营 ， 并 且 拥 有 一 定 规模 的 停车 场 。 根 据 购物 中 心 的 
建筑 、 设 施 和 形态 的 不 同 ， 国 际 购物 中 心 协会 又 将 购物 中 旋 细 分 为 “摩尔 ”(Mall， 停 车 场 
与 店铺 间 有 一 定 的 距离 ， 通 常 在 整体 建筑 的 地 下 或 外 围 ， 而 店铺 间 有 专门 的 步行 街 连接 ， 
如 区 域 型 、 i 
道 连接 ， 如 邻里 型 、 社 区 型 等 \ 
做 商场 、 风 中心 商铺 指 百 项 让 各 种 类 型 胸中 心 内 的 铺位 百货 商场 及 各 种 
类 型 购物 中 心 的 运营 好 坏 对 其 由 商铺 的 经 营 状况 影响 直接 而 深远 。 


百货 商场 及 其 商铺 的 特点 me 


， 百 货 商 场 规 模特 点 
Pe ee 2 万 平方 米 左 右 
2. 百货 商场 规划 设计 特点 
百货 商场 通常 采用 3 一 5 层 的 多 层 建 筑 ， 不 需要 对 设计 荷载 做 过 多 的 考虑 ， 除 层 高 、 柱 
网 、 消 防 、 外 部 交通 方案 、 电 梯 、 货 物流 、 包 括 POS 系统 在 内 的 各 种 智能 化 系统 之 外 ， 商 
场 内 对 消费 者 的 有 效 引导 ， 即 动 线 布置 和 公共 空间 的 设计 都 将 是 百货 商场 规划 设计 中 的 重 
要 问题 。 
3. 百货 商场 运营 特点 
百货 商场 主要 采取 统一 经 营 的 管理 模式 ， 由 运营 商 对 项 目的 定位 、 市 场 策略 、 管 理 模 
式 等 进行 基于 战略 考虑 的 统一 运作 。 统 一 经 营 的 管理 模式 有 利于 打造 项 目的 品牌 价值 ， 提 
升 项 目的 竞争 力 。 
百货 商场 商铺 的 特点 
1) 商铺 的 形式 
百货 商场 商铺 基本 上 都 是 铺位 形式 ， 个 别 百货 商场 会 将 一 层 某 些 或 某 个 铺面 出 租 或 出 
售 给 商家 ， 如 宾利 汽车 租用 北京 赛 特 购物 中 心 一 层 的 铺面 做 汽车 展示 ， 宝 马 汽车 租用 北京 
永安 里 贵 友 大 厦 一 层 的 铺面 做 汽车 展示 等 。 











三 










































































向 


-人 
国 地 六 投资 人 析 


2) 投资 回收 形式 

百货 商场 铺位 商铺 有 的 是 专卖 店 的 形式 ， 从 空间 上 相对 独立 ; 部 分 是 采取 柜台 的 形式 ; 
大 部 分 采取 开放 空间 内 专卖 区 的 形式 ， 各 个 品牌 销售 区 只 是 通过 地 块 的 划分 有 所 区 别 。 百 
货 商场 铺位 绝 大 多 数 采取 出 租 或 按照 营业 额 流水 提成 的 方式 ， 也 有 些 采取 租金 和 流水 提成 
结合 的 方式 。 


购物 中 心 及 其 商铺 的 特点 


1. 购物 中 心 规模 特点 

购物 中 心 业态 经 营 比例 为 购物 : 餐饮 : 休闲 =1 : 1 : 1。 

(1) 社区 购物 中 心 (Community Shopping Centen) 是 在 城市 的 区 域 商业 中 心 建立 的 ， 面积 
在 5 万 平方 米 以 内 的 购物 中 心 。 KK 

(2) 市 区 购物 中 心 (Regional Shopping Conten 是 在 统 市 前 济 业 中 心 建立 的 ， 面积 在 10 万 
平方 米 以 内 的 购物 中 心 。 商 圈 半 径 为 10 一 20 干 米 ,有 407=100 个 租赁 店 ， 包 括 百货 店 、 大 
型 综合 超市 、 各 种 专业 店 、 专 卖 店 、 饮 食 店 、 杂记 店 以 及 娱乐 服务 设施 等 ， 停车 位 在 1 000 
个 以 上 ， 各 个 租赁 店 独立 开展 经 营 活动 ， 使 用 各 自 的 信息 系统 。 

(3) 城郊 购物 中 心 (Super-regional Shopping Center) 是 在 城市 的 郊区 建立 的 ， 面 积 在 10 
万 平方 米 以 上 的 购物 中 心 。 目 前 在 国 肉 尖 型 商业 房地产 开发 领域 ， 具有 投资 价值 的 超级 购 
物 中 心 项 目 值得 商铺 投资 者 首先 对 它们 建立 基本 的 了 解 兴 助 于 商铺 投资 者 辨析 市 场 机 会， 
规避 投资 风险 。 -YA xx 和 
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2， 购 物 中 心 规划 设计 特点 SRO 

的 物 中 心 项 目的 规划 设计 包括 购物 中 心 项 目的 方案 设计 、 初 步 设计 及 施工 图 设计 等。 
项 目 规划 与 设计 对 习 项 目的 成 败 有 极 大 的 决定 作用 ， 尤 其 以 方案 设计 为 重 中 之 重 。 方 案 设 
计 可 以 称 为 宏观 设计 ， 牵涉 到 用 地 分 配 、 功能 分 区 和 规划 、 外 部 交通 设计 及 城市 环境 设计 ， 
将 决定 购物 中 心 项 目的 外 部 布局 、 内 部 功能 、 土 地 的 利用 效率 、 室 内 空间 的 利用 效率 、 商 
铺 出 租 的 价格 潜力 、 室 内 空间 的 合理 动 线 布局 等 。 初 步 设计 及 施工 图 设计 可 以 称 为 微观 设 
在 方案 设计 基础 上 进行 纯 建 筑 工程 角度 的 深化 、 细 化 。 购 物 中 心 规模 庞大 ， 业 态 复 
l 度 极 高 ， 客 流量 大 ， 所 面 对 的 两 级 客户 一 零售 商 和 消费 者 有 复杂 的 需求 组 合 ， 这 些 
欧 中 心 的 规划 设计 提出 了 要 求 ， 同 时 购物 中 心 规划 设计 又 必须 体现 设计 师 的 建筑 美学 
市 场 概念 ， 如 果 不 能 实现 这 样 的 目标 ， 无 疑 其 设计 是 失败 的 ， 投 资 商 、 开 发 商 将 承 
上 造成 的 损失 。 总 之 ， 购 物 中 心 的 规划 设计 体现 的 是 建筑 美学 概念 和 市 场 理念 的 充分 
需要 解决 大 量 客流 和 广泛 类 型 零售 商 所 带 来 的 复杂 需求 ， 这 些 就 是 购物 中 心 规划 设 


妓 


























2 



























































六 洪江 莫 闪 中 寺 
合作 男 咎 还 总 - 


全 
Buy 


3， 购物 中 心 运营 特点 
绝 大 多 数 购物 中 心 采取 运营 商 统一 出 租 经 营 的 管理 方式 ， 很 少 有 购物 中 心 采取 出 售 商 
铺 的 方式 。 购 物 中 心 规模 越 大 ， 采 取出 售 商 铺 方式 的 可 能 性 越 小。 当然 可 能 有 一 些 开发 商 
看 好 某 个 购物 中 心 项 目 ， 但 鉴于 资金 压力 ， 不 得 不 采取 将 项 目 整体 出 售 给 投资 机 构 ， 首 先 
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解决 开发 资金 需求 ， 在 项 目 建设 完成 并 投入 运营 后 再 回 购 的 方式 进行 购物 中 心 开 发 。 这 种 





购物 中 心 从 形式 上 看 是 采取 出 售 的 方式 ， 
是 投资 机 构 ， 较 少 有 散户 投资 者 。 

4. 购物 中 心 商铺 的 特点 

1) 商铺 的 形式 

















需要 指出 的 是 ， 这 种 出 售 所 面 对 的 主要 客户 对 象 




















购物 中 心 商铺 的 主要 形式 是 铺位 的 形式 ， 铺 面 形式 比较 少 。 商 铺面 积 大 小 不 一 ， 差 别 











很 大 ， 从 几 平方 米 到 几 万 平方 米 不 等 
2) 投资 回收 形式 














购物 中 心 牵 涉 到 的 经 营业 态 有 主力 店 、 半 主力 店 、 专 卖 店 、 娱 乐 设 施 、 餐 饮 设施 等 。 
不 同 规模 的 购物 中 心 内 的 业态 类 型 有 多 有 少 ， 其 中 超级 购物 中 心 内 的 业态 组 合 最 全 、 最 多 。 
以 上 各 种 经 营业 态 的 经 营 商 基本 上 都 是 采取 租用 商铺 的 形式 ， 其 中 主力 店 作为 购物 中 心 的 
重要 组 成 部 分 ， 往 往 有 一 定 的 独立 性 ， 面 积 规模 在 1.5 万 到 *2 太平 方 米 ， 半 主力 店 、 专 卖 
店 、 和 餐饮 、 娱 乐 等 设施 基本 上 都 以 独立 铺位 商铺 4 形式 分 布 其 中 。 购物 中 心 内 的 商铺 主要 




















采取 出 租 的 形式 ， 有 些 运营 商会 会 采取 按照 经 营 流水 提成 的 形式 或 者 采取 租金 和 提成 结合 
的 方式 。 。 
投资 RX 


百货 商场 类 商铺 投资 比较 适合 投资 
和 ， 

购物 中 心 商铺 也 
市 场 策略 、 开 发 建 ; 
2 加 的、 和 各 





人 


开发 商 必须 选择 有 效 的 操作 方案 ， 一 方面 吸引 个 人 投资 者 进来 ， 另 一 方面 考 上 


构 ， 其 优势 可 以 在 百货 商场 的 开发 、 建 设 、 管 理 


毕竟 该 类 项 目 规模 庞大 ， 项 目 定位 、 规 模 确定 、 


问题 都 需要 采取 系统 化 运作 ， 而 系统 化 运作 正 是 投 


秘 资 金 原因 ， 不 得 不 采取 商铺 出 售 的 方式 ， 那 么 
运营 机 





虑 管 


构 “ 返 租 ” 等 方式 ， 以 最 大 限度 地 保证 项 目 经 营 管理 的 整体 性 。 


对 于 个 人 投资 者 来 说 ， 购 物 中 心 商铺 


的 投资 风险 相对 比较 高 ,， 虽然 这 些 项 目 一 旦 成 功 ， 





所 创造 的 价值 升值 会 比较 大 ， 但 该 类 项 目 
风险 始终 相伴 。 


面 对 市 场 成 熟 问题 ， 以 及 竞争 市 场 环境 等 问题 ， 


商务 楼 、 写 字 楼 商 畏 的 类 型 


商务 楼 、 写 字 楼 商铺 可 以 按照 商铺 项 目 在 整个 建筑 中 的 规模 进行 划分 ， 分 为 两 大 类 : 
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底 商 商铺 项 目 和 零散 商铺 。 前 者 代表 开发 商 将 底层 个 别 楼 层 或 多 个 楼 层 整体 作为 商业 用 途 ; 
而 后 者 代表 开发 商 只 将 底层 和 各 楼 层 中 部 分 建筑 面积 做 商业 用 途 。 

商务 楼 、 写 字 楼 底 商 商铺 和 住宅 底 商 商铺 有 明显 的 共同 点 ， 即 都 是 以 上 层 住户 、 租 户 
为 目标 客户 群 : 不 同 点 在 于 ， 商 务 楼 、 写 字 楼 底 商 商 铺 的 定位 基本 上 都 高 于 住宅 底 商 的 定 
位 。 例 如 ， 北 京王 府 饭店 世界 精品 街 汇集 世界 一 线 品 牌 ， 北 京 丰 联 广场 上 面 是 写字 楼 ， 下 
面 四 层 是 商业 ， 以 高 档 专卖 店 、 知 名 特色 餐饮 设施 和 银行 为 主要 租户 等 。 


商务 楼 、 写 字 楼 底 商 商铺 项 目的 特点 


1. 建筑 形式 特点 . 
商务 楼 、 写 字 楼 底 商 商铺 项 目 指 开发 商 将 酒店 、 商 住 公寓 、 俱乐部 、 会 所 、 写 字 楼 等 













































































底层 (可 能 包括 一 层 、 二 层 、 三 层 和 /或 地 下 层 ) 部 分 大 规模 用 作 层 商 铺 项 目的 发 展 ， 规 模 
大 ， 牵 涉 到 整体 定位 、 整 体 包 装 、 整 体 商业 组 合 等 问题 所 有 商铺 作为 一 个 完整 的 商业 项 
目的 内 容 而 存在 。 例 如 ， 北 京 的 王府 饭店 、 北京 联 坟 - 北京 时 代 广 场 、 北 京 嘉 里 中 心 
底层 商业 都 属于 大 规模 商务 楼 、 写 字 楼 底 商 商 铺 项 目 ” 面积 规模 比较 大 ， 项 目 本 身 具有 很 
强 的 市 场 吸引 力 ， 其 主要 客户 已 经 起 区 汪 忆 住户 、 租户 ， 而 是 通过 其 市 场 运作 将 周 
边 ， 甚至 所 在 城市 的 某 个 消费 阶层 吸引 进 洲 。\ 

2， 铺面、 铺位 类 型 Ww 

商务 楼 、 生字 楼 卫 商 负 基 站 > 记 让 人 人 有 不 人 局 和 衣 有 式 ， 其 他 楼 层 基本 上 都 是 
铺位 形式 。 -1A AL 

3， 经 营业 态 特点 人 XX 


商务 楼 、 AON 超市 、 便 利 店 、 咖 啡 店 、 
特色 餐饮 、 银 往 \ 美容 美发 店 、 旅 行 社 、 机 票 代理 、 干 洗 店 、 彩 扩 店 、 国 际 诊所 、 娱 乐 项 
目 等 ， 其 定位 通常 为 中 高 档 消费 者 ， 而 且 国际 品牌 在 当中 占 很 大 的 比例 。 

4. 投资 回收 特点 

商务 楼 、 写 字 楼 底 商 商铺 的 投资 回收 形态 有 出 租 和 出 售 两 种 。 对 于 规模 超过 2 万 平方 
米 的 该 类 项 目 ， 只 要 开发 商 实 力 足 够 ,为 了 确保 对 整个 底 商 商铺 项 目 整体 运营 的 有 效 引导 ， 
建议 开发 商 只 要 采取 出 租 的 方式 ， 即 使 出 售 ， 也 应 该 以 投资 机 构 为 主要 销售 对 象 。 


投资 策略 


商铺 投资 者 对 商务 楼 、 写 字 楼 底 商 商铺 进行 选择 的 原则 是 : 首先 确定 哪个 商铺 从 外 部 、 
内 部 具有 最 好 的 “可 视 性 ” 选择 较 好 的 楼 层 ， 以 客流 量 为 考虑 参数 ， 进 行 深入 挑选 ， 最 后 
结合 拟 选择 商铺 的 上 述 条 件 及 自身 资金 状况 ， 与 开发 商 进行 购买 价格 或 租金 的 治 商 。 

商务 楼 、 写 字 楼 商铺 的 规模 相对 比较 小 ， 但 投资 风险 并 不 高 ， 比 较 适 合 个 人 投资 者 
投资 。 
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交通 设施 内 部 商铺 的 特点 


1， 规模 特点 

交通 设施 内 部 商铺 的 总 体 规模 与 该 交通 设施 的 客流 量 正 相 关 ,” 即 客流 量 越 大 ， 内 部 商 
铺 的 总 体 规模 越 大 ， 这 体现 出 市 场 对 经 营 的 直接 影响 。 个 案 商铺 的 规模 从 整体 来 讲 以 中 小 
型 商铺 为 主 ， 中 型 商铺 主要 用 作 和 餐饮、 咖啡 厅 、 便 利 店 ， 小 型 商铺 主要 用 作 专 卖 店 、 快 餐 
店 、 书 店 等 。 以 北京 首都 国际 机 场 为 例 ， 依托 庞大 的 客户 流 ， 北 京 首都 国际 机 场 出 港 前 厅 
的 几 个 商铺 的 面积 为 80 一 200 平方 米 ， 主 要 有 咖啡 后 、 便 利 店 ; 出港 后 厅 的 商铺 包括 较 大 
规模 的 便利 店 、 中 餐厅 ， 以 及 规模 较 小 的 专卖 店 六 便利 店 的 面积 较 大 的 为 200 平方 米 左右 ， 
较 小 的 为 80 平方 米 左右 ， 中 和 餐厅 的 面积 较 厂 i 头 约 为 500 平方 米 。 这 些 商 铺 成 为 服务 于 广 
大 乘客 的 重要 商业 设施 。 NS- 

2， 规划 设计 特点 Se 

交通 设施 的 规划 设计 从 属于 交道 设施 主要 功能 的 规划 设计 。 规划 设计 首先 考虑 整个 
通 设施 交通 功能 的 需求 。 然 后 本 考虑 包括 商业 配套 在 内 的 配套 设施 ， 而 且 通 常 把 大 大 小 小 
的 商铺 布置 在 客流 主要 活动 空间 的 周边 、 沿途 ,方面 方便 消费 者 ， 另 一 方面 有 利于 提高 
商铺 的 “可 视 性 ”< 提升 商铺 的 价值 。 》 

运营 特点 》 

交通 设施 内 部 商铺 主要 的 服务 对 象 是 各 类 乘客 ， 乘客 的 需求 引导 商铺 的 运 
客 基本 的 饮食 需求 是 从 事 和 餐饮 生意 的 商铺 的 主要 市 场 基础 ， 乘 客 购买 礼品 的 
利 店 商铺 的 主要 市 场 基础 ;乘客 打发 时 光 的 需求 是 售卖 图 书 、 期 刊 的 书店 的 主要 市 场 前 
提 …… 以 上 内 容 体现 了 交通 设施 商铺 的 基本 运营 特点 。 

4， 商 铺 形式 特点 

交通 设施 内 部 商铺 主要 是 铺位 形式 ， 较 少 铺面 形式 。 

5. 投资 回收 形式 特点 

交通 设施 内 部 商铺 主要 的 投资 形式 是 出 租 经 营 ， 比 较 少 采取 出 售 经 营 的 方式 。 主 要 原 
因 在 于 交通 设施 内 部 商铺 总 体 规 模 比较 小 ， 仅 相当 于 整个 设施 的 很 小 的 部 分 ， 交 通 设 施 的 
运营 商 进行 商铺 开发 的 目的 主要 是 保证 功能 配套 的 完整 性 。 


交通 设施 外 部 商铺 的 特 志 


1. 规模 特点 
交通 设施 外 部 商铺 规模 和 内 部 商铺 规模 的 大 小 关系 不 确定 。 机 场 外 部 商铺 的 规模 要 比 
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内 部 商铺 的 规模 小 ， 火 车 站 外 部 商铺 的 规模 要 比 内 部 商铺 的 规模 大 ， 地 铁 内 部 、 外 部 商铺 
规模 的 大 小 关系 不 好 确定 ， 除 交通 条 件 以 外 ， 其 他 因素 也 会 产生 影响 。 交 通 设施 外 部 商铺 
以 火车 站 和 地 铁 出 入 口外 部 商铺 的 规模 较 大 ， 除 规模 在 200 平方 米 左右 的 便利 店 外 ， 各 类 
规模 在 100 平方 米 左右 的 餐饮 设施 数量 很 多 。 
2. 规划 设计 特点 
交通 设施 外 部 商铺 通常 来 属于 不 同 的 单位 ， 或 由 不 同 的 单位 开发 ， 所 以 缺乏 统一 的 
a 唯一 共同 的 地 方 就 是 最 大 化 其 “可 视 性 ”。 
.运营 特点 

a 
要 以 经 营 普 通 食品 、 特 色 食品 、 烟 酒 、 茶 、 礼 品 用 品 、 少 量 服装 等 为 主 ， 和 餐饮 设施 普遍 为 
中 小 型 ， 种 类 繁多 ， 书 报亭 经 营 的 图 书 、 报 纸 、 杂 志 等 是 乘客 普遍 喜欢 用 来 消遣 的 商品 。 
以 下 至 NA 

4， 商铺 形式 特点 人 

交通 设施 外 部 商铺 有 些 是 铺位 形式 ， 但 绝 大 多 数 慎 铺面 形式 。 铺 而 形式 对 于 大 多 数 
不 熟悉 本 地 市 场 的 乘客 来 讲 ， 人 尤其 是 火车 站 周边 的 
铺面 房 普 遍 价格 不 菲 。 

5. 投资 回收 形式 特点 NSL 

交通 设施 外 部 商铺 的 投资 回收 下 区 册 租 和 出 售 两 种 形式。 采取 出 租 形式 的 该 类 商铺 ， 
大 多 数 产权 单位 对 商业 不 熟悉 ,7 ;从 如 出 和 的 方式 网 取 入 采取 出 售 方式 的 该 类 商铺 ， 
om 5 求 而 将 商铺 出 售 ， 术 估 局 于 开发 商 开发 ， 整 个 项 目 进行 出 售 
的 情况 。 


NS 
A We 


1 规模 各 

道路 两 侧 商铺 的 规模 没有 固定 特点 ， 换 言 之 ， 其 规模 大 小 没有 统一 性 ， 大 的 可 能 一 两 
干 平方 米 ， 小 的 可 能 仅仅 几 平方 米 。 

2. 规划 设计 特点 

道路 两 侧 商铺 的 规划 设计 具有 极 大 的 个 性 化 ， 当 然 ， 个 性 化 要 以 不 违背 商业 规律 为 
前 提 。 

3. 运营 特点 

道路 两 侧 商铺 的 经 营业 态 主要 有 餐饮 设施 、 美 容 美发 、 专 卖 店 、 普 通 服 装 店 、 各 类 商 
店 、 打 字 社 、 小 超市 、 各 类 便利 店 、 汽 车 专卖 店 、 汽 车 服务 店 、 银 行 、 摄 影 店 、 书 店 、 房 
地 产 中 介 商 、 网 吧 等 。 我 们 对 于 这 些 经 营业 态 最 熟悉 不 过 了 ， 它 们 和 我 们 的 生活 紧密 联系 
在 一 起 。 

4. 商铺 形式 特点 

道路 两 侧 商 铺 的 形式 主要 是 铺面 形式 ， 铺 位 形式 较 少 。 铺 位 形式 在 有 些 道 路 两 侧 的 小 
型 市 场 里 存在 ， 这 类 铺位 形式 的 商铺 的 竞争 力 相对 较 低 。 
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5. 投资 回收 形式 特点 

目前 国内 道路 两 侧 商 铺 的 投资 回收 形式 主要 是 出 租 的 方式 ， 产 权 单 位 或 产权 人 普遍 是 
长 期 拥有 商铺 产权 的 业主 ， 很 少 有 新 购买 商铺 的 业主 ， 更 值得 一 提 的 是 有 不 少 商铺 是 在 政 
府 大 规模 的 市 政 建 设 过 程 中 突然 “ 变 成 ”的 ， 这 类 商铺 可 能 过 去 是 以 住宅 价格 买 入 的 ， 一 
夜 之 间 变 成 商铺 ， 那 么 其 投资 收益 会 相当 高 。 

道路 两 侧 商铺 采取 出 售 方式 的 案例 比较 少 ， 主 要 是 二 手 商铺 的 出 售 。 当 然 ， 随 着 国内 
商业 房地产 业 的 持续 发 展 ， 道 路 两 侧 销售 商铺 项 目 将 会 逐渐 增加 。 


投资 策略 


交通 设施 内 部 商铺 的 租金 收益 是 投资 收益 的 主要 内 容 ， 价 值 升值 空间 有 限 ， 如 果 商 铺 
售 价 较 高 ， 租 金 收益 率 低 于 10%， 建 议 商 铺 投 资 者 采取 谨慎 态度 < 

交通 设施 外 部 商铺 的 租金 收益 和 升值 收益 成 为 投资 收益 的 良好 组 合 。 交通 设施 服务 乘 
客 规模 的 升级 ， 将 提升 租金 收益 水 平 ， 交 通 设施 周边 房地产 的 发 展 ， 将 打开 该 类 商铺 价值 
的 升值 空间 。 考虑 到 价值 升值 空间 因素 ,该 类 商铺 租金 收益 率 不 低 于 10%， 可 以 考虑 投资 。 

道路 两 侧 商 铺 的 租金 收益 和 价值 升值 收益 形成 投资 收益 的 收益 组 合 ， 鉴 于 城市 再 开发 
的 原因 ， 寻觅 价值 升值 空间 大 的 道路 两 侧 的 商铺 ? 应 成 为 商铺 投资 者 重要 的 目标 。 考 虑 到 
价值 升值 空间 的 因素 ， 道 路 两 侧 商铺 的 租金 收益 率 只 要 不 低 于 10%， 就 可 考虑 选择 投资 。 

































































商铺 投资 收益 (PD) 包括 租金 收益 (R) 和 价值 升值 收益 (), 租金 收益 (R) 的 水 平 取决 于 商铺 
所 在 位 置 的 商业 氛围 (商情 因子 E)、 客 流量 (Po)、“ 可 视 性 ”( 所 )、 楼 层 (F)、 交 通 条 件 ()、 停 
车 设施 (P)、 商 铺 硬件 条 件 (C)、 整 个 项 目 规划 的 科学 性 (D)、 经 营 商 品 的 类 型 (G)、 隶 属 项 目 
的 运营 特点 (M) 等 因素 ; 价值 升值 收益 的 水 平 取 决 于 商铺 所 在 地 区 的 商业 氛围 (8)、 和 初始 售 
价 (Pe)、 整 个 项 目 规划 的 科学 性 (D)、 楼 层 ()、 经 营 商 品 的 类 型 (G)、 隶属 项 目的 运营 特点 (M) 
及 未 来 周边 居住 、 办 公 类 、 房 地 产 及 旅游 房地产 等 的 发 展 趋势 (Re,) 等 ， 即 
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P=R+V C-D 
R=F(E, Po, Vi, F, 7, P, C, D, G, M) (2-2) 
=F(E, P., D, F, G, M, Re) (2-3) 

如 果 投 资 者 持 有 商铺 的 时 间 为 N 年 ， 那 么 静态 投资 回报 率 为 
Ri=PV(NxPJ (2-4) 


针对 不 同 的 商铺 类 型 ， 当 Ri 达到 某 种 水 准时 ， 商 铺 投资 者 才 可 以 做 出 投资 决策 。 最 终 
决策 必须 适合 其 自身 资金 特点 、 风 险 程度 大 小 等 。 
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苗 房地产 投资 分 析 


Eo 


对 于 商铺 投资 者 来 讲 ， 商 铺 价值 提升 是 一 个 动态 的 过 程 ， 任 何 一 个 商业 房地产 项 目 从 
项 目 开 始 进入 市 场 到 走向 成 熟 ， 都 必须 经 历 从 不 成 熟 到 成 熟 的 过 程 ， 租 金 从 低 到 高 ， 商 铺 
的 价值 从 低 到 高 。 在 商铺 价值 提升 的 过 程 中 ， 上 述 因 素 普遍 属于 静态 因素 ， 但 商铺 周边 房 
地 产 发 展 的 状况 及 趋势 将 对 商铺 的 价值 产生 重要 的 影响 。 周 边 房地产 项 目 包括 诸如 住宅 项 
目 、 写 字 楼 项 目 、 旅 游 房 地 产 项 目 、 综 合 配套 设施 、 政 府 规划 性 景观 项 目 等 各 类 房地产 项 
目 ， 这 些 项 目 都 通过 其 不 同 的 方式 吸引 所 在 地 区 的 人 气 ， 增 加 所 在 地 区 的 客流 量 。 如 果 一 
个 商业 房地产 项 目 其 周边 的 人 气 持续 提升 ， 客 流量 大 幅 增 加 ， 那 么 该 项 目的 增值 将 是 必然 
的 。 商 铺 投 资 者 如 何 判断 拟 投资 商铺 未 来 周边 房地产 发 展 的 趋势 呢 ? 不 同 的 商业 房地产 项 
目 ， 其 所 面临 的 周边 规划 差别 很 大 ， 投 资 者 必须 结合 具体 项 月 案 判 断 。 


\ 
经 营 商品 的 类 型 与 商铺 的 租金 收益 及 价 着 股 下 有 密切 关系 。 不 同 的 商品 ， 其 利 六 
空间 显著 不 同 ， 将 经 营 计算 机 的 商铺 和 经 I 服装 的 商铺 相 比 较 ， 前 者 的 经 营利 润 比 后 
者 的 经 党 利润 大 。 如 果 商 铺 投资 者 在 进 投资 时 能 够 清楚 判断 未 来 商铺 适合 经 营 的 商 


品类 型 ， 那 么 该 商铺 投资 者 一 定 
| 


从 有朋 馈 ， 姑 人 设计 对 于 商业 房地产 项 目 和 值 具有 重要 影响 。 规 划 设计 单位 往往 只 
是 从 建筑 美 对 项 目 进 和 5 裔 划 设 很 宵 从 能 的 人 上 进入 开 ， 介 时 向 业 了 地 
产 两 级 客户 的 和 ”其 功能 性 比 其 他 房 地 坊 形式 都 要 复杂 ， 而 且 会 直接 影响 项 目的 成 败 。 
目前 国内 专业 从 事 商 业 房地产 设计 的 设计 单位 很 少 ， 可 供 选择 的 有 成 功 商业 房地产 规划 设 
计 经 验 的 设计 单位 则 更 少 。 通 常 ， 开 发 商 需要 在 此 阶段 引入 市 场 顾问 机 构 ， 从 市 场 的 角度 
对 项 目 规划 设计 进行 调整 。 以 上 工作 做 得 好 坏 ， 将 决定 该 商业 房地产 项 目 规划 设计 的 科学 
性 程度 。 项 目的 规划 设计 越 多 体现 零售 商 、 消 费 者 的 需求 ， 项 目 成 功 的 概率 越 高 。 


交通 条 件 对 于 商铺 价值 的 重要 性 毋庸 置疑 ， 交 通 条 件 往往 意味 着 可 能 到 访客 流量 的 潜 
力 。 假 如 一 个 商铺 所 处 的 位 置 偏僻 ， 出 行 困 难 ， 那 么 其 价值 会 显著 降低 。 交 通 条 件 对 商铺 
投资 者 的 重要 性 并 不 难 理解 ， 关 键 是 如 何在 具体 商铺 投资 过 程 中 应 用 。 


Bt 


“可 视 性 ”概念 对 于 商铺 的 价值 至 关 重要 。 商 铺 的 “可 视 性 ” 指 经 过 建筑 师 创造 性 的 设 
计 ， 最 大 限度 使 得 商铺 在 平面 范围 内 极 容易 被 看 到 。 换 言 之 ， 购 物 者 在 外 部 、 步 行 街 或 中 
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庭 广场 等 各 种 位 置 都 能 够 看 到 商铺 。 对 于 零售 商 而 言 ， 这 必然 是 他 们 租 店铺 时 要 特别 关注 
的 问题 ， 商 铺 的 “可 视 性 ” 越 好 ， 零 售 商 越 容易 接受 ， 租 金 越 高 。“ 可 视 性 ”原则 在 商业 房 
地 产 项 目的 规划 设计 中 也 普遍 得 到 强调 ,“ 可 视 性 ”的 体现 实际 上 是 零售 商 、 消 费 者 对 商铺 
接受 程度 的 体现 ， 也 是 各 项 设计 原则 中 唯一 与 市 场 相关 的 原则 。 如 果 一 个 商业 房地产 项 目 
的 外 部 “可 视 性 ”和 内 部 “可 视 性 ”都 得 以 充分 实现 ， 只 要 项 目 周边 市 场 条 件 可 行 ， 商 铺 
投资 者 将 极 容易 找到 进驻 零售 商 。 


商情 因子 


商情 因子 指 商铺 所 在 地 区 商业 环境 、 商 业 竞 争 状态 及 所 吸引 的 主要 客户 群 的 规模 及 歼 
盖 范 围 等 。 在 判断 商铺 价值 的 过 程 中 ， 必 须 对 商铺 所 在 地 区 的 商业 氛围 有 足够 的 了 解 ， 商 
业 氛 围 的 好 坏 直接 影响 商铺 的 价值 、 租 金水 平 ， 以 及 价值 升值 空间 > 在 进行 商铺 投资 的 过 
程 中 , 要 同时 对 商铺 所 在 地 区 现实 商情 和 未 来 预期 商情 进 生 盆 析 ， 看 商情 因子 变化 的 空间 
从 中 可 以 发 掘 商 铺 价值 升值 收益 的 趋势 和 潜力 。 \ 

对 商情 的 准确 把 握 需要 深入 的 分 析 ， 将 商情 因子 分 为 A、B、C、D、E5 级 。 

A 级 :现代 改造 型 、 知 名 大 型 繁华 商业 区 , 注 下 氛围 极为 浓厚 ， 竞 争 激烈 但 呈现 共存 
共 荣 的 状态 ， 商 铺 价值 极 高 ， 针 对 的 客户 群体 落 六 本 城市 人 口 及 外 地 人 口 ， 如 北京 王府 井 
大 街 、 北 京 西单 商业 街 、 上 海南 京 

B 级 :城市 大 型 商业 设施 区 域 ,> 商业 氛围 浓厚 ， 大 申 城市 里 同业 项 目 竞 争 程度 较 高 ， 
小 城市 里 同业 项 目 竞争 程度 较 低 ,名 对 的 客户 群体 覆盖 本 城 市 某 个 消费 阶层 ， 如 北京 国贸 
商城 、 北 京东 方 广场 、 上 海 东 方 新 天 地 、 上 海 恒隆 广 断 等 人 

C 级 :地 区 性 商业 设施 区 域 ， 商 业 氛 围 较 浓厚 ,同业 项 目 竞 争 程 度 较 高 ， 针 对 的 客户 
群体 指 其 周边 消费 群 》 如 北京 十 里 河 建材 街 ” 杭州 耐 溪 印 象 城 等 

D 级 : < 通 设施 、 商务 村 、 写字 楼 商业 设施 区 域 ， 针 对 的 客户 群 主要 是 其 服务 客户 、 
周边 客户 群 。 

E 级 : 社区 型 商业 设施 区 域 ， 同 业 项 目 竞争 程度 较 高 ， 针 对 的 客户 群体 以 社区 内 居民 
为 主 ， 消 费 主体 的 内 容 比较 复杂 。 

以 上 A、B、C、D、E 5 个 级 别 商业 氛围 依次 降低 ， 整体 来 看 ， 租 金水 平 按照 以 上 水 平 
依次 降低 ， 但 商铺 价值 升值 的 空间 按照 以 上 级 别 呈 增长 的 趋势 。 租 金 收益 和 价值 升值 收益 
的 矛盾 性 是 任何 商铺 投资 者 都 必须 面 对 的 问题 ， 既 想 有 很 高 的 租金 收益 ， 又 要 保证 价值 升 
值 收益 良好 的 空间 ， 对 于 普通 的 投资 者 来 讲 ， 是 很 困难 的 事情 。 


得 全 收益 


出 租 方式 回收 投资 是 房地产 业 资 金 流转 的 基本 方式 之 一 , 当然 对 于 商铺 来 讲 也 不 例外 。 
租金 收益 水 平 是 是 否 投资 商铺 的 关键 。 


2 由】 商铺 初始 售 价 
商铺 初始 售 价 的 高 低 将 影响 商铺 投资 的 收益 。 正 如 式 (2-4) 中 所 表达 的 ， 商 铺 初始 售 价 










































































































































-人 
国 六 抽 次 人 析 


越 高 ， 投 资 收益 率 越 低 ， 资 金 风 险 也 会 越 高 。 同 样 一 个 商铺 楼 盘 ， 项 目 不 同 阶段 其 售 价 可 
能 会 不 同 ， 越 是 接近 现房 ， 售 价 越 高 。 对 于 商铺 投资 者 而 言 ， 售 价 高 就 意味 着 需要 支付 更 
多 的 资金 ， 更 多 的 首付 款 ， 前 期 资金 压力 变 大 不 说 ， 完 全 有 可 能 以 高 价 买 入 ， 最 终 被 高 位 


EU 下 件 条 伯 


商铺 的 硬件 条 件 具体 指 商铺 的 规划 设计 和 能 源 状况 等 ， 包 括 面 宽 、 进 深 、 层 高 ， 以 及 对 
消费 者 的 有 效 引 导 ， 还 有 商铺 的 水 、 电 、 煤 气 、 污 水 排放 等 技术 性 内 容 ， 以 上 因素 对 商铺 的 
功能 影响 很 大 。 从 商铺 功能 多 方面 适应 性 的 角度 来 看 ， 商 铺 的 规划 设计 状况 必须 有 广泛 的 适 
应 性 ， 如 果 能 够 满足 多 种 商业 运营 商 的 经 营 需要 ， 那 么 商铺 投资 者 在 商铺 出 租 过 程 中 将 有 较 
多 的 选择 。 如 果 租户 数量 多 ， 正 所 谓 “ 水 涨 般 高” 投资 者 得 到 是 自然 的 事情 。 
目前 ， 国 内 从 事 商 业 房地产 设计 的 专业 设计 i 严格 地 讲 ， 中 国 几乎 没有 
真正 有 大 型 商业 房地产 项 目 实践 经 验 的 设计 单位 。 不 ;开发 商 采 用 委托 上 外 设计 单位 进行 
设计 的 方式 ， 但 我 们 认为 无 论 是 国内 设计 单位 ， SE 设计 单位 ， 作 为 建筑 师 ， 他 们 更 
多 表达 的 是 建筑 美学 概念 等 ， 普 遍 缺 乏 对 市 的 了 了 解 。 一 个 成 功 的 商业 房地产 设计 ， 需 要 
商业 策划 公司 的 参与 ， 从 市 场 的 角度 对 光 寺 因 进行 修正 。 


停车 条 件 EA 过 


和 x 广 

停车 条 件 中 体 来 吉星 池 停车 位 的 情况 。 和 商铺 投资 者 可 能 不 太 注意 停车 
条 件 的 问题 ， 但 现在 ER 去 ， 私 家 车 数量 有 限 ， 自 行车 是 中 国 
人 的 主 要 交通 工具 商业 设施 部 对 入 步 吕 汪 所 做 了 充分 的 考虑 ， 但 现在 的 情况 是 私 
家 车 在 国内 增 攻 ， 对 商业 、 零 售 业 的 经 营 影响 颇 大 ， 如 果 商 业 房 地 产 项 目 不 能 有 效 解 
决 停车 场 问题 ,那么 项 目 最 终 面临 经 营 困 局 几乎 是 不 可 避免 的 ， 另 外 私家 车 消费 者 的 消费 
势力 强劲 ， 尽 管 人 数 仅 占 消费 者 总 体 人 数 的 30% 左 右 ， 但 其 带 来 的 营业 额 却 可 能 在 总 营业 
额 的 70% 左 右 …… 从 上 述 分 析 可 以 得 出 结论 : 如 果 一 个 商业 房地产 项 目 不 能 为 有 车 族 提供 
足够 的 便利 保证 ， 那 么 在 一 定 程度 上 就 等 于 放弃 了 一 个 极 富 消费 潜力 的 客户 群 。 当 然 ， 对 
于 目标 客户 不 是 中 高 端 客户 的 项 目 来 讲 ， 停 车 条 件 可 以 放 在 次 要 位 置 。 
车 位 比 一 方面 有 相关 规定 ， 不 同城 市 、 不 同 区 域 的 车 位 比 规定 都 是 不 一 样 的 。 一 般 大 
i 小 城市 要 低 一 些 。 楼 盘 的 车 位 比 不 能 低 于 政府 规定 的 最 低 标准 ， 
但 是 可 以 超过 。 高 档 的 楼 盘 都 要 超过 ， 高 档 写字 楼 更 是 。 车 位 配 比 该 设置 多 少 ， 必 须 
根据 不 同城 市 ross 最 好 的 办 法 是 去 调查 周边 的 商铺 、 超 市 、 写 字 楼 和 剧院 的 
车 位 比 ， 然 后 判断 楼 盘 的 人 流 和 停车 比例 与 这 些 地 方 比较 是 会 更 多 还 是 更 少 ， 以 此 合理 确 
定 车 位 比 。 

1. 西方 国家 的 停车 标准 

以 美国 公用 物业 停车 标准 作为 测算 基础 ， 其 停车 位 标准 规范 为 行政 办 公 每 100 平方 米 
3 一 5 个 ， 中 型 零售 业 每 100 平方 米 5 个 ， 公 寓 每 户 1.5 个 。 按 照 标准 停车 位 每 个 35 一 50 平 
方 米 (包括 停车 位 所 占 面 积 、 车 库 行车 道路 、 转 弯 半 径 、 行 车 进出 引 道 等 ) 计 算 ， 一 栋 大 型 
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#2 2 ET 





高 端 写字 楼 停车 位 面积 将 超过 建筑 使 用 面积 ; 即使 按照 欧洲 


的 高 端 写字 楼 


停车 位 标准 (每 平 














的 停车 位 面积 也 基本 与 建筑 使 








方 米 2 一 3.5 个 ) 计 算 ， 高 端 写字 楼 








I 积 持平 。 





2. 我 国 停车 位 配 比 规定 
国家 规定 停车 场 用 地 总 面积 按 规划 人 口 每 人 0.8 一 1 
米 的 建筑 面积 配备 机 动车 位 的 指标 是 0.5 个 ， 娱 乐 性 质 建筑 
指标 是 2.5 个 。 剧 院 的 车 位 不 是 按 面 积 而 是 按 人 头 来 计算 的 ， 
国家 大 剧院 机 动车 停车 位 共 设 有 1 000 个 ， 
120 个 ， 社 会 车 辆 停靠 车 位 800 个 。 每 辆 机 
式 进入 剧场 ， 占 大 剧院 总 容量 数 (5 500 人 ) 
会 城市 ， 暂 时 按 临街 商业 每 1 万 平方 米 40 个 测算 ， 
个 车 位 ， 剧 院 40 个 左右 。 

3. 国内 其 他 城市 车 位 配 比 经 验 

(1) 六 六 及 发 从 六 己 经 要 求 新 建 住宅 小 区 车 位 比 要 达到 I 1， 






























































动 
的 20% 左 右 。 一般 





















交 发 达 的 南方 城市 ， 如 “全 民 经 商 ” 的 浙江 省 义乌 1 

也 从 1 : 0.8 起步， 有 些 楼 盘 达 到 1 : 1.4 以 上 的 设计 配置 。 
(2) 根据 《杭州 市 住宅 区 配套 公 建 建设 管理 暂行 规定 》， 

积 在 150 平方 米 以 上 的 ， 不 少 于 1 车 位 从) 








0.7 车 位 / 户 ， 户 型 建筑 面积 在 80100 平 方 米 的 ， 不 少 扎 -0.5 车 位 
平方 米 以 下 的 ,不 少 于 0.15 件 位 / 户 。 而 办 公 楼 停车 位 的 配 比 必须 
车 位 。 





车 位 


立 ， 这 些 数据 都 是 针对 单纯 的 写字 楼 的 ， 如 果 有 和 餐饮 类 的 ， 
(4) 《北京 地 区 建设 工程 规划 设计 通则 》 规 定 机 动车 位 配 比 标 


名 凡 本 市 行政 区 域内 建设 下 列 大 中 型 公共 建筑 ， 均 须 按照 本 规定 配套 建设 停车 


平方 米 设 计 。 
的 指标 是 1.5 一 2 个 ， 
关键 是 看 有 多 少 座 
其 中 贵宾 车 位 80 个 ， te 
车 按 1.5 人 配 比 ， 共 有 约 1 200 人 采用 自驾 车 方 
的 剧院 没有 这 么 高 。 在 一 般 的 
写字 楼 1 个 /300 平方 米 ， 
商业 购物 中 心 最 低 配置 为 10 000 平方 米 至 少 要 配置 100 个 。 


深圳 、 北 京 等 一 线 城市 许多 Re 
， 新 楼 盘 设 计 停车 配置 最 少 


车 位 配置 标准 为 : 
户型 建筑 面积 在 100 一 149 平方 米 的 ， 





(3) 南京 办 公 楼 的 停车 位 规划 要 点 的 主 要 依据 是 2003 年 下 达 的 《南京 
设施 设置 标 准 和 准则 》 老 城区 要 求 达 到 每 :100- 平 方 米 0.5 车 位 ， 新 城区 是 每 


一 座 写字 楼 每 100 平方 
人 次 性 质 的 
。 例 如 ， 








省 


综合 性 超市 100 


个 定 
达到 


位 。 


也 就 是 一 户 


最 高 的 已 经 





户型 建筑 面 
不 少 于 
=。 户型 建筑 面积 在 79 
到 每 100 平方 米 0.5 个 





京 市 建筑 配 建 停车 







FE# 场 ( 含 


停车 库 ， 以 下 简称 停车 场 ): 建筑 面积 1 000 平方 米 以 上 ( 含 1 000 平方 米 ) 的 饭庄 ， 建筑 面积 
2 000 平方 米 以 上 ( 含 2 000 平方 米 ) 的 电影 院 ， 建 筑 面积 5 000 平方 米 以 上 ( 含 5 000 平方 米 ) 


De 


的 旅馆 、 外 国人 公寓 、 办 公 楼 、 商 店 、 医 院 、 展 览 
有 停车 场 不 符合 本 规定 要 求 的 ， 应 按 本 规定 逐步 补 建 、 扩 建 。 


筑 停车 场 标准 


表 2-1 北京 市 大 中 型 







小 型 汽车 





每 套 客房 


馆 、 剧 院 、 体 育 场 ( 馆 ) 等 公共 建筑 。 






现 


标准 车 位 数 / 辆 
自行 车 









同上 











同上 











每 1 000 平方 米 
建筑 面积 
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续 表 









标准 车 位 数 / 辆 
小 型 汽车 自行 车 



























每 1 000 平方 米 建筑 面积 40 
每 1 000 平方 米 建筑 面积 . 40 
40 
40 
40 
45 





电影 院 
剧院 (音乐 厅 ) 


每 1 000 平方 米 45 辆 
















停 2 导 车 
类 指 《 旅 游 旅馆 设计 暂行 标准 》 规 定 的 一 级 旅游 旅馆 
标准 规定 的 四 级 旅游 旅馆 。@ 和 餐饮 中 的 一 类 指 特级 饭 侍 类 指 一 级 饭庄 。@ 商 场 中 的 一 类 指 建筑 面积 
10 000 平方 米 以 上 的 商场 ， 二 类 指 建筑 面积 不 是 10 000 平方 米 的 的 商场 。@ 体 育 场馆 中 的 一 类 指 15 000 
座位 以 上 的 体育 场 或 3 000 座位 以 上 的 体育 馆 vS 闫 指 不 足 15 000 座位 的 体育 场 或 不 足 3 000 座位 的 体育 
馆 。@@ 多 功能 的 综合 性 大 中 型 公共 建筑 , > 停车 场 车 位 按 各 单位 标准 总 和 80% 计 算 。 

@ 居住 区 配套 停车 位 要 求 尺 普通 居住 区 按照 三 环 路 以 内 3 辆 /10 户 , 三 环 路 以 外 5 辆 /10 
户 ; 公寓 按照 1 辆 / 户 ; 别墅 区 按照 2 辆 / 户 。 


人 Ne” 


众所周知 ”商铺 所 在 的 楼 层 不 同 ， 价 值 也 不 同 ， 一 层 的 商铺 无 论 是 租金 还 是 售 价 都 要 
比 二 层 、 三 层 的 商铺 高 出 很 多 。 关 于 楼 层 的 价值 ， 从 “可 视 性 ”的 角度 也 可 以 理解 ， 一 层 
商铺 的 “可 视 性 ”普遍 比 二 层 、 三 层 商铺 的 “可 视 性 ”要 好 。 


客流 量 


客流 量 对 于 商铺 的 价值 至 关 重 要 。 商 情 所 阐释 的 是 商铺 所 在 地 区 的 宏观 商业 状况 ， 但 
客流 量 是 针对 商铺 个 案 进 行 的 商铺 价值 的 微观 量化 。 商 业经 营 者 对 商铺 门 前 客流 量 极为 关 
注 ， 也 许 两 个 距离 50 米 的 商铺 因为 其 他 原因 ， 客 流量 会 差距 很 大 ， 所 以 客流 量 是 商业 经 营 
者 取得 运营 成 功 的 重要 客观 条 件 之 一 。 


价值 升值 收益 


价值 升值 收益 实际 上 是 商铺 二 手 交 易 实现 的 卖 价 和 初始 买 价 的 差额 。 实 现价 值 升值 
收益 对 于 一 般 的 商铺 投资 者 有 不 小 的 难度 ， 投 资 选择 得 力 ， 不 仅 会 创造 较 高 的 租金 收益 ， 





车 位 1.8 平方 米 计 算 。@ 旅 馆 中 的 一 
规定 的 二 、 三 级 旅游 旅馆 ， 三 类 指 该 
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而 且 会 轻松 获得 买 家 飞涨 的 报价 ; 如 果 投 资 选 择 失 当 ， 不 仅 商铺 不 好 出 租 ， 而 且 完全 有 
可 能 被 迫 “ 挥 泪 降 价 电 卖 ” 价值 升值 收益 就 成 了 负数 。 租 金 收益 和 价值 升值 收益 共存 ， 
但 也 存在 矛盾 。 对 于 一 个 租金 收益 水 平 很 高 的 商铺 来 讲 ， 其 价值 升值 收益 空间 就 会 相对 
比较 小 ， 相 反 ， 价 值 升值 收益 空间 大 的 商铺 ， 其 租金 水 平 最 开始 往往 比较 低 ， 呈 现 逐 渐 
提升 的 态势 。 

对 于 商铺 投资 者 而 言 ， 创 造 最 大 商铺 投资 收益 的 方案 是 最 大 化 租金 收益 和 价值 升值 收 
益 之 和 ， 这 显然 是 一 个 数学 求 最 大 值 的 问题 。 但 是 鉴于 多 种 因素 对 商铺 价值 的 影响 ， 目 前 
尚 没有 统一 表达 商铺 收益 的 函数 ， 所 以 在 投资 判断 过 程 中 ， 我 们 只 能 暂时 从 最 大 化 价值 升 
值 收益 的 角度 来 看 待 一 个 新 兴 商 业 房 地 产 市 场 的 商铺 投资 问题 ， 这 种 投资 策略 符合 市 场 初 
始 发 展 阶段 的 投资 趋势 。 


而 铺 投 资 收 益 2 


商铺 投资 收益 是 所 有 商铺 投资 者 所 关注 的 问题 , 但 - 习 民 的 投资 者 对 商铺 投资 收益 的 理 
解 仅 局 限 在 租金 收入 上 。 实 际 情况 是 ， 租金 收 益 属于 商铺 投资 收益 中 党 规 的 收益 项 目 ， 属 
于 普通 意义 的 收益 内 容 ， 而 商铺 价值 升值 收益 对 于 成 和 、 专业 的 商铺 投资 者 来 讲 ， 无 疑 成 
为 他 们 创造 财富 的 重要 手段 。 仙台 < 

在 这 里 ， 商 铺 投资 收益 指 商铺 为 投资 震 创 造 的 收益 的 总 和 。 在 其 测算 中 ， 商 铺 投资 者 
势必 依据 市 场 状况 和 趋势 对 后 期 隐居 益 做 出 推测 ， 当 然 也 包括 卖 出 后 的 升值 收益 。 如 果 一 
个 投资 者 不 性 谍 在 未 来 出 商 入 们 和 预 年 为， 于 商铺 的 投资 收益 率 训 简化 为 
RaeRo/P., 


Re 全 


与 商铺 投资 有 关 的 政策 性 规定 有 7 项 ， 包括 出 让 爹 、 贷款 政策 、 面 积 标准 、 水 电费 
物业 管理 费 、 特 殊 要 求 、 空 置 等 相关 政策 。 

在 前 期 购买 环节 应 注意 : 

(1) 商业 建筑 的 土地 出 让 金 要 比 住宅 高 ， 土 地 出 让 年 限 只 有 40 年 。 

(2) 在 贷款 政策 方面 购置 商铺 可 贷款 五 成 , 年 限 是 10 年 , 利率 是 同期 基准 利率 的 1.1 
倍 。 但 只 有 工程 具备 竣工 备案 条 件 后 ， 银 行 才 会 放款 。 因 此 ， 商 铺 贷 款 的 月 供 是 在 房子 即 
将 投入 使 用 时 才 发 生 的 。 

(3) 商铺 不 是 按 套 销售 ， 而 是 按 最 小 销售 面积 销售 。 具 体面 积 标准 因 项 目 而 异 ， 有 100 
平方 米 的 ， 也 有 1 000 平 方 米 的 ， 也 有 不 分 割 卖 的 。 

在 后 期 使 用 过 程 中 以 及 硬件 配备 上 应 注意 的 有 : 

(1) 水 、 电 、 气 、 热 等 需 按 专 门 的 商业 市 政 标准 缴费 。 

(2) 物业 管理 费 高 于 普通 住宅 。 

(3) 根据 经 营 范围 ， 各 行业 的 主管 部 门 对 房屋 有 些 特 殊 要 求 ， 如 餐饮 业 要 专 设 污水 隔 
油 池 等 特殊 设备 。 
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(4) 由 于 按 面积 出 租 ， 刚 性 的 空置 是 商铺 经 营 不 可 避免 的 。 
以 上 对 商铺 投资 原理 中 的 主要 参数 进行 了 简要 介绍 。 如 果 商 铺 投资 者 在 商铺 投 
资 过 程 中 能 够 将 上 述 各 因素 都 分 析 清楚 ， 相 信 其 投资 是 不 会 失败 的 。 



































商业 地 产 金融 政策 本 


2007 年 9 月 27 日 中 人 民 银 行 和 银监会 联合 发 布 的 (关于 加 强 商业 性 房 也 产 信 
贷 管理 通知 》 规 定 ， 利 用 贷款 购买 的 商业 用 房 应 为 已 唆 工 验收 的 房屋 。 商 业 用 房 购 
房贷 款 首付 款 比例 不 得 低 于 50%， 期限 不 得 超过 10 年 ,贷款 利率 不 得 低 于 中 国人 民 
银行 公布 的 同期 同 档次 利率 的 1.1 倍 , 具体 的 首付 款 比例 、 贷 款 期 限 和 利率 水 平 由 商 
业 银 行 根据 贷款 风险 管理 相关 原则 自主 确定 ; 对 以 “ 商 住 两 用 房 ”名 义 申请 贷款 的 ， 
首付 款 比例 不 得 低 于 45%， 贷款 戎 限 和 利率 水 平 按照 商业 性 用 房贷 款 管理 规定 执行 。 


2.11.2 2 2 


回 儿 晤 回 商铺 属于 商业 地 产 ， 与 住 名 相 比 ， Rs 蛆 中 涉及 的 税 费 缴纳 比例 和 优惠 
政策 有 很 大 不 同 。 
a 四) 六 税 | 
【参考 图 文 】 商业 性 房地产 在 交易 时 ， 根 据 《中华 人民 共和 国 各 税 暂行 条 例 》 第 三 款 规定 ， 
税率 为 3% 一 5%， 按照 交易 价 或 评估 价 计 征 
2) 印花 税 
商业 房地产 交易 时 ， 印 花 税 是 按照 售 价 的 0.05% 全 额 征收 。 
3) 物业 维修 基金 
商业 房地产 的 物业 维修 基金 是 参照 住宅 类 物业 的 标准 执行 ， 在 购 入 新 房 时 一 
性 缴纳 ， 后 期 不 足 时 ， 再 根据 召开 业主 大 会 商议 归 集 缴纳 标准 ， 二 手 房 转 售 购 入 时 
不 用 再 行 缴纳 。 
4) 交易 手续 费 
住宅 以 外 的 房地产 交易 时 ， 主 要 针对 转让 方 收取 一 定 的 手续 费 ， 按 照 建筑 面积 
计 征 ， 涉 及 二 手 房 时 ， 交 易 双方 各 承担 50% 的 交易 手续 费 。 杭 州 市 是 新 建 商品 房 按 
照 6 元 /平方 米 征收 ， 存 量 房 按照 12 元 /平方 米 征收 (每 宗 交 易手 续费 超过 5 000 元 按 
5 000 元 计算 )， 交 易 双 方 各 承担 50%。 
5) 营业 税 及 附加 
如 果 所 售 房产 是 非 住宅 类 如 商铺 、 写 字 间 或 厂房 等 , 则 不 论 购买 年 限 是 否 超 过 
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5 年 都 需要 全 额 征收 营业 税 ， 具 体 标准 参照 住宅 执行 。 但 要 注意 商业 地 产 个 人 或 企业 在 
购房 时 不 用 缴纳 营业 税 及 附加 , 转让 方 必须 缴纳 , 按照 售 价 扣 除 原 购 入 价差 额 的 5.5% 一 
5.6% 征 收 ; 商铺 在 出 租 期 间 一 般 按 照 租金 收 入 计价 征收 或 者 核定 征收 , 具体 按照 各 地 规 
定 执行 。 
) 房产 税 
商铺 在 出 租 期 间 必 须 按 照 规定 缴纳 一 定数 额 的 房产 税 , 一 般 按照 租金 收入 的 12% 缴 纳 。 
7) 土地 增值 税 
土地 增值 税 实际 上 就 是 反 房 地 产 暴利 税 ， 是 指 房地产 经 营 企业 等 单位 和 个 人 ， 有 偿 转 
让 国有 土地 使 用 权 及 在 房屋 销售 过 程 中 获得 的 收入 ， 扣 除开 发 或 者 置业 成 本 等 支出 后 的 增 
值 部 分 ， 要 按 一 定 比 例 向 国家 缴纳 的 一 种 税 费 。 计 税 方式 分 两 种 情况 。 
(1) 核定 征收 ,按照 转让 二 手 房 交 易 价格 全 额 的 1% 征收 率 征收 这 种 模式 类 似 于 目前 的 
个 人 所 得 税 征收 方式 。 如 成 交 价 为 125 万 元 , 土地 增值 税 税额 应 为 1 250 000x1%=12 500( 元 )。 
(2) 减 除法 定 扣除 项 目 金额 后 ， 按 四 级 超 率 累进 税率 征收 \， 税率 见 表 2-2。 其 中 又 分 两 
种 情况 ; 一 是 能 够 提供 购房 发 票 ， 二 是 不 能 够 提供 发 票 "j} 但 能 够 提供 房地产 评估 机 构 的 评 
估 报 告 。 时 
@ 能 够 提供 购房 发 票 的 ， 可 减 除 以 下 项 目 金额 :取得 房地产 时 有 效 发 票 所 载 的 金额 ; 
按 发 票 所 载 金 额 从 购买 年 度 起 至 转让 年 度 止 ,每 年 加 计 5% 的 金额 ; 按 国家 规定 统一 交纳 的 
与 转让 房地产 有 关税 金 ， 取 得 房地产 时 所 缴纳 的 契税 。 
@ 不 能 够 提供 购房 发 票 , 但 能 破 提 供 房地产 评估 机 构 按 照 重 置 成 本 评估 法 提供 的 房屋 
及 建筑 物价 格 评估 报告 的 ， 拍 除 项 目 金额 按 以 下 标准 确认 六 取得 国有 土地 使 用 权时 所 支付 
的 金额 证 明 ;， 中 介 机 构 评定 的 房屋 及 建筑 物价 格 (不 包括 土地 评估 价值 )， 需 经 地 方 主管 税 
务 机 关 对 评定 的 房屋 及 建 民 物价 格 进行 确认 按 国 家 规定 统一 交纳 的 与 转让 房地产 有 关 的 
税金 和 价格 评估 费用 六 
计算 公式 






















































应 纳税 额 = 增值 额 x 适 用 税率 -扣除 项 目 金额 x 速 算 扣 除 系数 
表 2-2 土地 增值 税率 表 


计 税 依据 适用 税率 。 速算 扣除 率 
增值 额 未 超过 扣除 项 目 金额 50% 的 部 分 





增值 额 超过 扣除 项 目 金额 S0%、 未 超过 扣除 项 目 金额 100% 的 部 分 
增值 额 超过 扣除 项 目 金额 100%、 未 超过 扣除 项 目 金额 200% 的 部 分 
增值 额 超 过 扣除 项 目 金额 200% 的 部 分 

注 : 房地产 企业 建设 普通 住宅 出 售 的 ， 增 值 额 未 超过 扣除 金额 20% 的 ， 免 征 土地 增值 税 。 














【 例 2-1】 假设 张 先生 于 2014 年 12 月 以 50 万 元 购买 了 一 间 商 铺 ，2016 年 12 月 将 以 
70 万 来 出 售 。 

(1) 张 先生 不 能 提供 购房 发 票证 明 ， 又 不 能 提供 房屋 及 建筑 物价 格 评估 报告 的 ， 其 以 
核定 方式 来 缴纳 ， 则 需要 缴纳 的 土地 增值 税 为 700 000x1%=7 000( 元 )。 

(2) 如 果 张 先生 能 够 提供 购房 发 票 ， 发 票 所 载 金 额 为 50 万 元 ， 那 么 可 扣除 : 
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房屋 原 值 ，500 000 元 ; 

加 计 金 额 ，500 000x5%+500 000x(1+5%)x5%=51 250( 元 ); 

税金 ; 契税 为 7500 元 (500 000x1.5%)， 转 让 时 缴纳 的 增值 税 及 附加 为 38 500 元 
(700 000x5.5%)， 个 人 所 得 税 按 核定 方式 缴纳 为 7000 元 (700 000x1%)， 印 花 税 350 元 。 那 
么 该 套房 屋 的 增值 额 为 700 000-500 000-51 250-7 500-38 500-7 000-350=95 400( 元 )， 未 超 
过 扣除 项 目 金 额 的 50%， 按 照 30% 的 税率 计算 。 那 么 ， 土 地 增值 税 税额 为 95 400x30% 
=28 620( 元 )。 

8) 个 人 所 得 税 

个 人 所 得 税 的 税率 为 20%， 但 纳税 基数 是 房屋 的 增值 部 分 ， 具 体 计算 公式 为 ， 应 纳税 
额 = 成 交 价 -房屋 原 值 ( 买 入 价 )- 合 理 费 用 (合理 费用 包括 各 种 税 费 、 装 修 费用 )x20%; 房屋 原 
值 是 指出 售 方 取得 该 房屋 时 所 支付 的 购置 价格 或 建造 费用 ， 以 及 其 他 有 关 费 用 ， 合 理 费 用 
是 指 购 入 该 房屋 时 缴纳 的 装修 费 、 契 税 、 印 花 税 、 交易 手续 费 \ 评估 费 及 出 售 该 房屋 时 缴 
纳 的 印花 税 、 增 值 税 及 城建 税 、 教 育 费 附加 、 土地 增值 税 、 评估 费 、 交 易手 续费 等 。 纳 税 
义务 人 应 提供 合法 、 完 整 、 准 确 的 房屋 原 值 任 证 及 税 费 缴纳 凭证 。 纳税 人 未 能 提供 完整 、 
准确 的 有 关 扣除 合理 费用 的 凭证 ， 不 外 le 正确 记 策应 铺 税 儿 的， 采取 核定 征 税 ， 目 前 暂 按 成 
交 价 的 一 定 比 例 来 执行 (一 般 在 1%~3%)s 


i 
商铺 投资 估算 举例 Ra 再 


下 面 以 例证 方式 来 呈现 写 学 苇 的 投资 估算 。 XXX 
杭州 某 公 司 经 理 20 志 年 :1 月 1 日 以 2.20 万 元 /平方 米 的 价格 购买 了 杭州 主 城区 某 商业 
步行 街 的 一 楼 的 商铺 We 产权 面积 为 65.58 平田 桩 ;我 进行 投资 估算 分 析 。 
Di 该 套 住宅 单价 22 000 元 /平方 米 ， 狭 照 建筑 面积 65.58 平方 米 计算 ， 则 
购房 总 价 = 全 2x65.58=144.28( 万 元 )， 首 付 50%， 首 付款 =144.28x0.5=72.14( 万 元 )。 
(2) 需要 缴纳 契税 =144.28x0.03 = 4.33( 万 元 )， 由 于 商铺 是 非 住宅 房屋 ， 按 照 杭 州 市 规 
定 的 缴纳 契税 适用 税率 取 3%。 
(3) 需要 缴纳 印花 税 =144.28x0.05%=0.07( 万 元 )。 
(4) 需要 缴纳 的 物业 维修 基金 =65.58x65=0.43( 万 元 )， 该 商铺 为 带电 梯 多 层 ， 参 照 杭州 
市 住宅 缴纳 物业 维修 金 标准 ， 缴 纳 标准 为 65 元 /平方 米 。 
(5) 产权 登记 办 证 代理 等 费用 大 约 为 400 元 ， 即 0.04 万 元 。 
(6) 交房 时 ， 还 要 一 次 性 缴纳 一 年 物业 服务 费 ， 按 照 10 元 /( 平 方 米 。 月) 估算 ， 物 业 服 
务 费 =10x65.58x12=0.79( 万 元 )。 
(7) 估算 结果 如 下 : 
共 需 资金 =144.28+4.33+0.43+0.04+0.79+0.07=149.94( 万 元 ) 
首付 72.14 万 元 
后 期 费用 =4.33+0.43+0.04+0.79+0.07=5.66( 万 元 ) 
贷款 总 额 =144.28-72.14=72.14( 万 元 ) 
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房地产 置业 投资 的 经 济 效果 主要 表现 为 租金 收益 、 物 业 增 值 、 股 权 增 加 三 个 方面 。 租 
金 通常 表现 为 月 租金 收入 ， 而 物业 增值 和 股权 增加 效果 则 既 可 在 处 置 (转让 ) 物 业 时 实现 ， 
也 可 在 以 针对 物业 的 再 融资 行为 中 实现 (如 申请 二 次 抵押 贷款 )。 其 经 济 效果 明显 受 市 场 状 
况 和 物业 特性 变化 的 影响 。 个 人 或 企业 进行 房地产 置业 投资 的 目的 就 是 要 获得 预期 的 经 济 
效果 ， 但 其 在 没有 成 为 到 手 的 现金 流 之 前 ， 仅 仅 是 一 个 美好 的 期 望 。 因此， 房地产 置 业 投 
效果 表现 形式 只 是 说 明 投 资 者 可 以 获得 的 利益 类 型 %< 在 没有 成 为 一 个 特定 时 点 的 现 
金 流量 之 前 ， 经 济 效果 是 无 法 量化 的 。 


四 到] 编制 现金 流量 表 AN 


1， 现金 流量 表 的 含义 

现金 流量 表 是 指 反映 项 目 在 计 千 期 内 各 年 的 现金 流入 ,现金 流出 和 净 现 金 流量 的 计算 
表格 。 

2. 现金 流量 表 的 种 类 

按照 投资 计算 基础 的 不 同 ， 现 金 流量 表 一 般 分 为 全 部 投资 现金 流量 表 和 资本 金 现金 
流量 表 。 

1) 全 部 投资 现金 流量 表 

全 部 投资 现金 流 量 表 是 不 分 投资 资金 来 源 ， 以 全 部 投资 作为 计算 基础 ( 即 假定 全 部 投资 



















均 为 自 有 资金 )， 用 以 计算 全 部 投资 所 得 税 前 及 所 得 税 后 财务 内 部 收益 率 、 财 务 净 现 值 及 投 
资 回 收 期 等 评价 指标 的 计算 表格 。 其 目的 是 考查 项 目 全 部 投资 的 盘 利 能 力 ， 为 各 个 方案 进 








行 比较 建立 共同 基础 ， 其 表格 形式 见 表 2-3。 
表 2-3 全 部 投资 财务 现金 流量 表 


单位 :万 元 
时 间 


项 目 名 称 


现金 流入 
租金 收入 
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续 表 


项 目 名 称 


印花 税 
物业 维修 基金 


























2.5 | 交易 手续 费 
2.6 | 物业 服务 费 
2.7 | 房产 税 

2.8 “| 增值 税 及 附加 











土地 增值 税 
































> 现金 流量 表 


以 投资 者 的 出 次 客人 








资本 金 是 项 目 投资 者 自己 拥有 的 资金 。 资 本 次 现金 流量 表 从 投资 者 整体 的 角度 出 发 ， 


计算 基础 ， 把 借款 术 瘤 偿还 和 利息 支付 作为 现 多 金 流 出 ， 用 以 计算 资 






























































本 人 金 财 务 内 部 收益 率 、 财 务 净 现 值 等 评价 指标 ， 考 查 项 目 资本 金 的 盘 利 能 力 ， 其 表格 形式 
见 表 2-4。 
表 2-4 自 有 资金 投资 财务 现金 流量 表 
单位 :万 元 
和 0 6 
1 现金 流入 
1.1 | 租金 收入 
1.2 | 转 售 收入 
2 “| 现金 流出 
2.1 | 首付 款 
2.2 | 年 还 本 付 息 额 
2.3 “| 契税 
2.4 | 印花 税 
2.5 “| 物业 维修 基金 
2.6 | 交易 手续 费 
2.7 | 物业 服务 费 
28 | 房 * 税 | | | 
2.9 | 营业 税 及 附加 
2.10 | 土地 增值 税 


0. 
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序号 ”项 目 名称 
1 mi mm 到 ml 


0 
Hg | 


FE] 基本 财务 指标 


房地产 置业 投资 经 济 评价 指标 体系 中 反映 到 利 能 力 的 静态 指标 有 静态 投资 回收 期 、 











现金 回报 率 、 投 资 回报 率 等 、 投 资 利润 率 、 资 本 金利 润 率 、 资 本 爹 净 利润 率 等 招标 ， 动 
态 指 标 有 财务 净 现 值 、 财 务 内 部 收益 率 、 动 态 投资 回收 期 等 & 该 学 习 情境 中 主要 掌握 静 
态 投资 回收 期 、 现 金 回报 率 、 动 态 投 资 回 收 期 、 投 资 回报 率 、 财 务 内 部 收益 率 、 财 务 净 
现 值 等 指标 。 

1， 静态 指标 

1) 静态 投资 回收 期 

静态 投资 回收 期 (有 R)， 是 指 当 不 考虑 现金 流 折 现 时 ， 项 目 以 净 收益 抵偿 全 部 投资 所 需 
的 时 间 。 一 般 以 年 表示 ， 对 房地产 投资 项 目 来 说 ， 静 态 投资 回收 期 自 投资 起 始点 算 起 。 其 
计算 公式 为 


LL 
Dcr-co), 20 (2-5) 


详细 计算 公式 为 
及 =[ 累 计 净 现金 流量 开始 出 现 正 值 期 数 -1] 
+[ 上 期 累计 净 现 金 流量 的 绝对 值 /当期 净 现 金 流量 ] (2-6) 
上 式 得 出 的 是 以 期 为 单位 的 静态 投资 回收 期 ， 应 该 则 把 亿 次 霹 胸 以 年 为 年 亿 的 各 态 投 
资 回收 期 ， 其 中 的 小 数 部 分 也 可 以 折算 成 月 数 ， 以 年 和 月 表示 , 如 3 年 零 9 个 月 或 3.75 年 
商铺 投资 合理 的 回收 期 限 一 般 为 8 一 12 年 
2) 现金 回报 率 
现金 回报 率 指 房地产 置业 投资 过 程 中 ， 每 年 所 获得 的 现金 报酬 与 投资 者 初始 投入 的 权 
益 资本 的 比率 ， 见 式 (2-7): 
现金 回报 率 = 年 现金 报酬 /权益 资本 数额 (2-7) 
该 指标 反映 了 初始 现金 投资 或 首付 款 与 年 现金 收入 之 间 的 关系 。 现 金 回报 率 有 税 前 现 
民 率 和 税 后 现金 回报 率 ( 这 里 所 指 的 税 是 企业 所 得 税 或 者 个 人 所 得 税 )。 其 中 ， 税 前 现 
金 回报 率 等 于 净 经 营 收入 扣除 还 本 付 息 后 的 净 现 金 流量 除 以 投资 者 的 初始 现金 投资 ， 税 后 
可 报 率 等 于 税 后 净 现 金 流量 除 以 投资 者 的 初始 现金 投资 。 
【 例 2-2】 某 商 业 店 铺 的 购买 价格 为 60 万 元 ， 其 中 40 万 元 由 金融 机 构 提供 抵押 贷款 ， 
余 款 20 万 元 由 投资 者 用 现金 支付 。 如 果 该 项 投资 的 经 营 收入 扣除 运营 费用 和 抵押 贷款 还 本 
付 息 后 的 年 净 现金 流量 为 2.8 万 元 ， 则 根据 式 (2-7) 得 
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该 项 投资 的 税 前 现金 回报 率 =2.8/20x100%=14% 
如 果 该 项 投资 年 税 后 净 现金 流量 为 2.2 万 元 ， 则 根据 式 (2-7) 得 











现金 回报 率 指标 非常 简单 明了 : 它 与 资本 化 率 不 同 ， 因 
还 本 付 息 的 影响 ， 与 一 般 意义 上 的 回报 率 也 不 同 ， 因 为 该 加 











该 项 投资 的 税 后 现金 回报 率 =2.2/20x100%=11% 


为 资本 化 率 通常 不 考虑 
报 率 可 能 是 税 前 的 ， 也 





的 

可 能 是 税 后 的 。 

3) 投资 回报 率 

投资 回报 率 指 房地产 置业 投资 过 程 中 ， 每 年 所 获得 的 净 
的 权益 资本 的 比率 ， 公 式 如 下 : 
投资 回 报 率 = 年 净 收 益 /权益 资本 数额 

相对 于 现金 回报 率 来 说 ， 投 资 回 报 率 中 的 收益 包括 了 还 
的 物业 权益 增加 的 价值 ， 还 可 ee 滑 收 
标 反映 了 初始 权益 投资 与 投资 者 实际 获得 的 收益 < 






































收益 与 投资 者 初始 投入 


(2-8) 
本 付 息 中 投资 者 所 获得 
计 入 投资 收益 。 该 指 


在 不 考虑 物业 增值 收益 时 ， 投 资 回报 率 的 计 an 




















在 考虑 物业 增值 收益 时 ， 投 资 回报 率 从 式 如 下 : 


投资 回 me 增加 值 )/ 权 益 投资 数 额 (2-9) 


投 交加 报 洒 -( 和 后 现 信和 投 次 者 校准 人 :和 人 权 次 频 2.10) 


投资 者 权益 增加 实际 就 是 还 人 和 耻 收益 即 抵押 贷款 还 林 
益 ， 计 算 公式 如 下 : 、 xD 

生怕- 年 竺 等 额 还 款 4- 本 金 x 年 利 

于 等 还 舍 息 隐 着 时 间 推 中 时 还 的 本 金 越 来 

Sea 第 一 年 的 还 本 收益 计 算 公式 见 式 ( 

益 计算 公式 见 武 D-13)， 

入 > 第 一 i 炎 4- 本 金 x 年 

第 nn 年 的 还 本 收益 = 第 一 年 的 还 本 收益 x[(1+ 年 利率 )” 一 

收益 中 的 一 部 分 用 于 偿还 贷款 本 金 ， 这 部 分 资金 在 年 纯 

而 是 随同 抵押 贷款 还 本 付 息 一 同 被 减 掉 了 。 其 体现 的 投资 

贷款 本 金 的 部 分 ， 可 以 说 是 一 种 隐 性 收益 。 如 果 自 有 资金 考 






































其 收益 率 就 会 大 大 提高 。 商 铺 投 资 合 理 的 年 投资 回报 率 一 般 为 8% 一 12%。 





目前 市 场 上 出 售 或 者 出 租 的 商铺 一 般 分 为 沿街 商铺 和 社 
理 位 置 及 人 流量 等 影响 较 大 ， 价 位 差异 也 相当 大 ， 因 此 投资 
受到 影响 。 
另外 ， 投 资中 除了 投资 者 的 购买 初始 投资 外 ， 还 应 包括 
管理 费用 、 取 暖 费用 、 折 旧 费 用 ， 甚 至 还 有 通货 膨胀 带 来 的 











付 息 中 还 本 所 带 来 的 收 


率 (2-11) 
越 多 、 利 息 越 来 越 少 ， 
2-12), 第 年 的 还 本 收 


利率 (2-12) 
1] (=2，…， 门 (2-13) 
? 益 中 没有 得 到 体现 ， 
民 中 不 含 每 年 用 于 支付 
虑 了 这 部 分 收益 ， 那 么 














区 商铺 ， 由 于 商铺 受 地 
回报 率 也 会 不 同 程度 上 




















税 费 ， 贷 款 利息 、 物 业 
价格 贬值 和 央行 加 息 后 


国 彰 泗 图 |】 带 来 的 利 差 等 方面 的 因素 。 同 时 ， 投 资 者 还 必须 考虑 到 商铺 有 一 定 的 空置 期。 


E 2. 动态 指标 
回 } 1) 财务 净 现 值 





【计算 表格 】 财务 净 现 值 (NPV)， 是 指 项 目 按 行 业 的 基准 收益 率 或 设 定 的 目标 收益 率 zx， 将 项 
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目 计 算 期 内 各 年 的 净 现金 流量 折算 到 开发 活动 起 始点 的 现 值 之 和 ， 是 房地产 置业 项 
目 财 务 评价 中 的 一 个 重要 经 济 指标 。 

商铺 置业 投资 计算 期 为 经 营 准 备 期 和 经 营 期 之 和 ， 经 营 准 备 期 为 开业 准备 活动 
所 占 的 时 间 , 从 获取 物业 所 有 权 ( 使 用 权 ) 开 始 , 到 出 租 经 营 或 自 营 活 动 正式 开始 截止 ; 
经 营 准 备 期 的 时 间 短 ， 与 购 入 物业 的 初始 装修 状态 等 因素 相关 。 
基准 收益 率 是 净 现 值 计 算 中 反映 资金 时 间 价值 的 基准 参数 ， 是 导致 投资 行为 发 
生 所 要 求 的 最 低 投资 回报 率 , 称 为 最 低 要 求 收益 率 (MARR)。 决定 基准 收益 率 大 小 的 
因素 主要 是 资金 成 本 和 项 目 风 险 。 

财务 净 现 值 的 计算 公式 为 
NPV= (CI -CO) +i) C-14) 


=0 














村 























式 中 ，NPV 一 一 项 目 在 起 始 时 间 点 的 财务 净 现 值 ; 
i 一 一 基准 收益 率 或 设 定 的 目标 收益 率 。 
如 果 NPV 宇 0, 说 明 该 项 目的 获 利 能 力 达 到 或 超过 了 了 \E 淮 收益 率 的 要 求 , 因而 在 
财务 上 是 可 以 接受 的 。 如 果 NPV>0， 则 项 目 不 可 接受 。 
【 例 2-3】 己 知 某 投资 项 目的 净 现 金 流量 见 表 2-5， 如 果 投 资 者 目标 收益 率 为 
10%， 求 该 投资 项 目的 财务 净 现 值 。 


表 2-5、 某 投资 项 目 现金 流量 表 








单位 ， 万 元 





解 : 因为 详 10%， 利 用 式 (2-14)， 可 知 该 项 目的 财务 净 现 值 为 
NPV=-1 000+300x(P/4,10%, 5) 
=-1 000+300x3.791 


= 137.24( 万 元 ) 品目 
2) 财务 内 部 收益 率 党 
财务 内 部 收益 率 (IIRR)， 是 指 项 目 在 整个 计算 期 内 ， 各 年 净 现 金 流量 现 值 累 计 等 |z= 

于 零 时 的 折 现 率 ， 是 评估 项 目 营利 性 的 基本 指标 。 其 计算 公式 为 en 


y (Cr-codrIRR=0 (2-15) 
1=0 


式 中 ，C/ 一 一 现金 流入 量 ; 
RN 
(CC 
a _ 即 项 目的 开发 或 经 党 周期 (年 、 半年 、 季 度 或 月 )。 

财务 内 部 收益 率 的 经 济 含 义 是 在 项 目 寿命 期 内 项 目 内 部 未 收回 投资 每 年 的 净 收 
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益 率 。 同 时 意味 着 ， 到 项 目 寿命 期 终了 时 ， 所 有 投资 可 以 被 完全 收回 。 
财务 内 部 收益 率 可 以 通过 内 插 法 求 得 ， 即 先 按 目 标 收益 率 或 基准 收益 率 求 得 项 目的 财 


务 净 现 值 ， 如 为 正 ， 
内 插 公式 求 出 ， 























内 插 法 公式 为 
” INPV|+|NPV， 

i=- 当 净 现 值 为 接近 于 零 的 正 值 时 的 折 现 率 ; 
记 = 当 净 现 值 为 接近 于 零 的 负 值 时 的 折 现 率 ; 
NPV1= 采 用 低 折 现 率 时 净 现 值 的 正 值 ; 
NPV2= 采 用 高 折 现 率 时 净 现 值 的 负 值 。 
式 中 ,六 和 户 之 差 不 应 超过 2%， 否 则 ， 折 现 率 三 、 产 
而 使 所 求 得 的 内 部 收益 率 失真 。 
净 现 值 (NPV) 

4 



































和 净 现 值 


则 采用 更 高 的 折 现 率 使 净 现 值 为 接近 于 零 的 正 值 和 负 值 各 一 个 ， 最 后 





INPV|x Gs -i) 


(2-12) 


二 定 呈 线性 关系 ， 从 


SN\ 





| 28 pa 





~ 
折 现 率 (i) 


0 项 目 投资 所 能 支付 的 最 高 贷款 利率 。 如 果 贷款 利率 高 于 内 部 收益 率 ， 





项 目 投资 就 会 而 | 乞 损 。 
的 内 部 收益 率 与 行业 基准 
财务 上 是 可 以 接受 的 。 如 IRR 小 于 i.， 则 项 目 不 可 接受 。 
当 投 资 项 目 
示 。 从 图 2.8 中 
于 IRR 时 ， 对 于 所 有 的 i 值 ，NPV 都 是 负 值 。 
值得 注意 的 是 ， 求 解 IRR 的 理论 方程 应 及 n 
一 性 的 讨论 。 研 究 表明 : 对 于 常规 项 目 ( 净 现 金 流量 的 


因 


























此 所 求 出 的 内 部 收益 率 是 可 以 接受 贷款 的 最 高 
收益 率 或 目标 收益 率 如 比较 ， 当 IRR 只 大 于 关 时 ， 


个 解 ， 这 也 
正 负 号 在 项 目 寿 命 期 内 仅 有 一 


| 率 。 将 所 求 上 
则 认为 项 目 在 








的 现金 流量 具有 一 个 内 部 收益 率 时 ， 其 财务 净 现 值 函数 NPV(i) 如 图 2.8 所 
可 以 看 出 ， 当 i 值 小 于 IRR 时 ,对 于 所 有 的 i 值 ，NPV 都 是 正 值 ， 当 i 值 大 


就 引发 了 对 项 目 内 部 收益 率 唯 


化 )，IRR 有 唯一 实数 解 ， 对 于 非常 规 项 目 ( 净 现 金 流 量 的 正 负 号 在 项 目 寿 命 期 内 有 多 次 变 





























化 )， 计 算 IRR 的 方程 可 能 但 不 一 定 有 多 个 实数 解 。 因 为 项 目的 IRR 是 唯一 的 ， 如 果 计 算 
IRR 的 方程 有 多 个 实数 解 ， 这 些 解 都 不 是 项 目的 IRR。 因 此 ， 对 非常 规 项 目 ， 需 根据 IRR 
的 经 济 含义 对 计算 出 的 IRR 进行 检验 ， 以 确定 是 否 能 用 IRR 评价 该 项 目 。 

3. 动态 投资 回收 期 

动态 投资 回收 期 (Pb), 是 指 当 考虑 现金 流 折 现 时 , 项 目 以 净 收 益 抵 偿 全 部 投资 所 需 的 时 
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间 ， 是 反映 开发 项 





#2 2 ET 











目 投资 也 产 投资 项 目 来 说 ， 动 态 投资 al 口 | 








收 能 力 的 重要 指标 。 对 房 


























回收 期 自 投资 起 始点 算 起 ， 累 计 净 现 值 等 于 零 或 出 现 正 值 的 年 份 妈 为 投资 回收 终止 
年 份 ， 其 计算 公式 为 
FC-cO +i)=0 (Ca 
动态 投资 回收 期 以 年 表示 ， 其 详细 计算 公式 为 
Pi-[ 昧 计 净 现金 流量 现 值 开始 出 现 正 值 期 数 -1] 
+[ 上 期 累计 净 现金 流量 现 值 的 绝对 值 /当期 净 现 金 流量 现 值 ] (2-18) 
根据 式 (2-17) 得 出 的 是 以 期 为 单位 的 动态 投资 回收 期 ,应 该 再 把 它 换算 成 以 年 为 
单位 的 动态 投资 回收 期 ， 其 中 的 小 数 部 分 也 可 以 折算 成 月 数 ， 以 年 和 月 表示 ， 如 3 





年 零 9 个 月 或 3.75 
在 项 目 财务 评 
则 置业 项 目 在 财务 . 


后 用 来 出 租 经 营 或 自 


【 例 2-4】 
部 收益 率 


已 知 关 






现金 流入 


:。 如 果 投 资 者 目标 收益 率 为 12%， 求 该 投资 项 目的 动态 投资 回收 期 。 
表 2-6、 某 投资 项 目 现金 流量 表 


全 


价 中 ,动态 投资 回收 期 (Pb) 与 基准 回收 期 (B3) 相 比较 , 如 果 Po 和 Pt， 
上 就 是 可 以 接受 的 。 动 态 投资 回收 期 指标 一 般 用 于 评价 开发 完结 
营 的 房地产 开发 项 目 ， 也 可 用 来 评价 置业 投资 项 目 。 

某 投资 项 目的 净 现 金 流量 如 表 26 所 示 ， 求 该 投资 项 目 上 








的 财务 内 





【计算 表格 】 


单位 : 


万 元 


600 





现金 流出 


净 现 爹 流量 | 200 






解 : 根据 表 `2- 
接近 0， 






现金 流入 


具体 计算 过 程 见 









500 


6 和 式 (2-15) 不 断 试 算 ， 
表 2-7。 


表 2-7 财务 净 现 值 计 算 表 


最 终 得 出 i=20%、ij=21% 时 ，NPV 的 值 


单位 : 


万 元 











现金 流出 
净 现 金 流 量 






500.00 





NPVI 





200.94 








(i=20%) | 累计 净 现 值 
























NPV; 净 现 值 | -1 200.00 191.18 
(=21%) | 累计 净 现 值 | -1 200.00 -17.60 
NPV 净 现 值 ”| -1 200.00 303.98 











(ic=12%) | 累计 净 现 值 





-1 200.00 341.30 


-人 
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(1) 当 =20% 时 ，NPVF=15.47 万 元 。 
(2) 当 z21% 时 ，NPV2=-17.60 万 元 。 
(3) 所 以 根据 式 (2-16) 得 

IRR=20%+[15.47/(15.47+17.60)]x1% ~ 20.47% 
(4) 因为 项 目 在 第 5 年 累计 净 现 金 流量 出 现 正 值 ， 根 据 式 (2-19) 得 
Pe=(5-1)+189.65/226.97 = 4.84( 年 ) 














4. 清偿 能 力 指标 

清偿 能 力 指标 是 指 考查 项 目 计算 期 内 偿 债 能 力 的 指标 。 不 仅 投资 者 关注 ， 为 项 目 提供 
融资 的 金融 机 构 也 会 更 加 重视 此 类 指标 。 主 要 包括 借款 偿还 期 、 偿 债 备 付 率 、 资 产 负债 率 、 
流动 比例 、 速 动 比率 等 ， 该 类 指标 我 们 将 在 下 一 学 习 情境 再 详细 分 析 。 


商铺 置业 投资 财务 分 析 卖 何 RS 


我 们 继续 以 上 一 节 的 实例 分 析 : 商铺 在 2015 年 A bin, 并 可 以 在 2015 年 7 
月 份 出 租 ， 收 取 租金 ， 每 月 可 以 获得 1.50 万 元 租 久 收入， 假设 该 经 理 在 购买 该 商铺 11 年 
后 于 2025 年 6 月底 把 该 商铺 转 售 ， 获得 转 信 收 入 280 17 万 元 。 下 面 主要 分 析 一 下 该 商铺 在 这 











11 年 期 间 的 现金 流 问 题 。 ke \ 玉 

1. 现金 流入 RN 

(1) 年 租金 收入 : 从 2015 7 Vis 年 6 月 ,10 民生 征 可 以 疏 到 和 SI 1.5x 
12=18( 万 元 )。 

(2) 转 售 收入 : aA 6 月 放 转 售 收 入 280 i 

2 现金 流出 ) 


(1) 2014 年 购房 总 价 为 144.28 万 元 元 BY 72.14 万 元 ， 贷 款 总 额 为 72.14 万 元 ， 
按 年 等 额 还 款 、` 贷 款 期 限 为 10 年 ， 从 2013 年 开始 还 款 ， 每 年 还 款额 =72.14x6.55%x1.1x 
(1+6.55%x1. 1 55%x1.1) -1] = 10.37( 万 元 )。 

(2) 2015 年 需要 缴纳 契税 =144.28x0.03 = 4.33( 万 元 )。 

(3) 2015 年 需要 缴纳 印花 税 =144.28x0.05% = 0.07( 万 元 )。 

(4) 2015 年 需要 缴纳 的 物业 维修 基金 =65.58x65 = 0.43( 万 元 )。 

(5) 2015 年 产权 登记 办 证 代理 等 费用 大 约 为 400 元 ， 即 0.04 万 元 。 

(6) 2015 年 交房 每 年 需要 缴纳 物业 服务 费 =10x65.58x12 = 0.79( 万 元 )。 

(7) 2015 一 2025 年 出 租 期 间 每 年 还 需要 缴纳 增值 税 、 城 建 税 、 教 育 费 附加 、 地 方 教育 
附加 、 房 产 税 、 印 花 税 、 个 人 所 得 税 。 按 照 杭 州 市 的 《杭州 市 地 方 税务 局 个 人 出 租房 屋 税 
收 征收 管理 实施 办 法 》( 杭 地 税 征 (2007) 23 号 ) 的 规定 ,此 商铺 最 低 租金 标准 为 45 元 /( 月 * 平 
方 米 )， 综 合 税率 为 18.20%， 因 此 出 租 期 间 年 综合 税 费 =18x18.20% = 3.28( 万 元 )。 

(8) 2025 年 转 售 时 需要 缴纳 : 

@ 增值 税 及 附加 =(280-144.28)x5.6% = 7.60( 万 元 ); 

@ 个 人 所 得 税 =280x1%=2.80( 万 元 ); 

@ 土地 增值 税 =280x0.5%=1.40( 万 元 ); 
@ 印花 税 =280x0.05%=0.14( 万 元 ); 
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回 交易 手续 费 =6x65.58=0.04( 万 元 ); 

小 计 =@O+@+@+@+@=7.6+2.8+1.4+0.14+0.04=11.98( 万 元 )。 

3. 编制 现金 流量 表 

全 部 投资 财务 现金 流量 表 见 表 2-8， 自 有 资金 投资 财务 现金 流量 表 见 表 2-9。 


表 2-8 全 部 投资 财务 现金 流量 表 








单位 ， 万 元 有 
[OE.w 
【计算 表格 】 


0.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 |280.00 





18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 





280.00 





现金 
流出 
购房 


总 价 


144.28| 8.94 | 407 | 407 | 407 | 4.07 | 407 | 4.07 | 407 | 4.07 | 4.07 | 11.98 


144.28 








3| 印花 税 0.07 


契税 433 





物业 维 WN 
修 基金 Sie 
产权 代 
办 费 








的 二 轴 079 | .0:79 | .009 中 5007911 0 07911079 079 059791079 


务 费 
出 租 综 


A 3.28 | 328 | 328 | 328 | 328 | 328 | 328 | 3.28 | 328 | 328 
合 税 费 





转 售 综 
合 税 费 
兆 现 金 


11.98 


-144.28| 9.06 | 13.93 | 13.93 | 13.93 | 13.93 | 13.93 | 13.93 | 13.93 | 13.93 | 13.93 |268.02 








累计 
净 现 金 |-144.28|-135.22|-121.29| 
流量 
净 现 金 


107.36| -93.43 | -79.5 |-65.57|-51.64| -37.71 |-23.78| -9.85 |258.17 





-144.28| 8.24 | 11.51 | 10.47 | 9.51 | 8.65 | 7.86 | 7.15 | 6.50 | 5.91 | 5.37 | 93.94 


























现 值 








累计 净 
现金 流 |-144.28|-136.04|-124.53|-114.07|-104.55|-95.90|-88.04|-80.89| -74.39 |-68.48|-63.11| 30.83 
量 现 值 
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表 2-9 自 有 资金 投资 财务 现金 流量 表 






































单位 ;万 元 
rt 目 名 
【计算 表格 】 S 014 0 016 0 018 019 020 0 0 0 024 0 
1 | 现金 流入 | 0.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 |280.00 
1.1| 租金 收入 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 | 18.00 
1.2| 转 售 收入 280.00 
2 | 现金 流出 | 72.14 | 1931 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 14.44 | 11.98 
2.1| 首付 款 _| 72.14 
年 还 本 付 于 人 
22| gw 1037 | 1037 | 1037 | 1037 | 1037 | 1037 | 1037 | 1037 | 1037 | 1037 
2.3| ”契税 4.33 
24| 印花 税 0.07 a ss 
. 物业 维修 
2 最 全 0.43 
2.6| 产 权 代办 费 0.04 AN 
2.7| 物 业 服务 费 0.79 | 0279% 079 | 0.79 | 078 | 0.79 | 0.79 | 0.79 | 0.79 | 079 
i -~ 
出 租 综合 Wr Ne en | 
2.8 2 328 | 328 | 328 | 328 | 328 | 328 | 3.28 | 328 | 328 | 3.28 
税 费 站 Xi 
转 售 综合 
29 11.98 
六 费 
- ge 
3 | 净 重 | 72.14| -131 | 3.56 | 356 | 356 | 356 | 3.56 | 356 | 356 | 356 | 3.56 |26802 
累计 净 现 金 
4 济 量 “| -2.414|7345|-6989|-6633|-62.77|-5921| -55.65| -52.09| -48.53| 4497|-41.41|226.61 
VEE 
净 现 金 流量 
5 现 值 -72.14| -1.19 | 2.94 | 2.67 | 243 | 221 | 201 | 1.83 | 1.66 | 1.51 | 1.37 | 93.94 
累计 净 现 金 
6 | ， |-72.14|-73.33|-70.39|-67.71|-65.28|-63.07|-61.06|-59.24|-57.57|-56.07|-54.69| 39.25 
流量 现 值 














4. 计算 财务 指标 

1) 静态 指标 

(1) 静态 投资 回收 期 。 根 据 式 (2-6) 得 

全 部 投资 ，P'=11-1+9.85/268.02 = 10.04( 年 ); 

自 有 资金 : P'=11-1+41.41/268.02 = 10.15( 年 )。 

(2) 根据 式 (2-3)， 税 后 现金 回报 率 =3.56/72.14 = 4.93%; 
(3) 当 考 虑 物业 增值 收益 时 ， 根 据 计算 公式 (2-6) 得 
投资 回 








84 








报 率 =[3.56+6.01+(268.02-144.28)/11]/72.14x100 = 28.86% 





2 





2) 动态 指标 

(1) 财务 净 现 值 。 根 据 式 (2-15) 得 

全 部 投资 : 当 基准 收益 率 i=10%，NPV=30.83 万 元 ; 

自 有 资金 : 当 基准 收益 率 i.=10%，NPV=39.25 万 元 。 

(2) 财务 内 部 收益 率 。 根 据 式 (2-16) 得 

全 部 投资 IRR=12.68%; 

自 有 资金 : IRR=14.86%。 

(3) 动态 投资 回收 期 。 根 据 式 (2-18) 得 

全 部 投资 ， Pi=11-1+63.11/91.11 = 10.69( 年 ); 

自 有 资金 : Pe=11-1+54.69/91.11 = 10.60( 年 )。 

5.， 财务 分 析 总 结 入 

根据 基准 收益 率 i=10%，NPV>0; Cx 从 

财务 内 部 收益 率 ， 全 部 投资 IRR=12.47%>10%， 自 有 资 谷 IRR=14.57%>10%， 该 商铺 
投资 回收 期 约 为 10 年 多 ， 也 符合 测 铺 投资 回收 黄 闪 NY 年 的 一 般 要 东 ; 因此 ， 该 商铺 投 
资 在 财务 上 是 可 行 的 。 < 一 








一 投资 项 和 省 ;二 个 备 过 方案 可 优 迁 拉 但 在 - 定 的 条 件 限制 下 ， 只 能 选择 其 中 
wR 其 他 备 选 方案 ， 则 这 些 备 选 方案 称 为 相互 排斥 方案 ， 简 称 互 斥 方案 。 
互 斥 方案 具有 排他 性 。 例 如 ， 购 买 一 套 住宅 ， 是 选择 在 市 中 心 购买 ， 还 是 在 郊区 购买 ， 选 
择 其 中 一 个 地 点 ， 就 意味 着 排斥 了 另 一 个 地 点 ， 这 样 的 一 组 方案 就 是 互 斥 方案 。 互 斥 型 方 
案 又 可 称 为 排他 型 方案 、 对 立 型 方案 、 蔡 代 型 方案 等 。 一 般 来 说 ， 进 行 房地产 置业 投资 遇 
到 的 多 为 互 斥 型 方案 的 选择 问题 。 


服务 期 相同 的 互 斥 方案 的 比较 与 选择 


1. 净 现 值 法 

(1) 净 现 值 大 于 零 的 方案 是 可 接受 的 

(2) 所 有 互 斥 方案 中 净 现 值 最 大 的 方案 为 最 优 方案 。 

(3) 有 资金 保证 的 方案 才 是 可 行 方案 。 

净 现 值 法 方案 选择 程序 : 

(1) 绘制 各 互 斥 方案 的 现金 流量 图 或 表 。 

(2) 分 别 计算 出 各 互 斥 方案 的 净 现 值 ， 确 定 可 接受 方案 ， 剔 除 净 现 值 小 于 或 等 于 零 的 
方案 。 
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(3) 比较 可 接受 方案 净 现 值 的 大 小 ， 确 定 最 优 方案 。 
(4) 按 资金 限制 条 件 , 判断 最 优 方案 的 可 行 性 , 确定 可 行情 况 下 的 净 现 值 最 大 的 
方案 。 
国 如 4 加 【 例 2-5】 某 经 理 准备 投资 商铺 ， 目 前 有 意向 的 三 个 楼 盘 A、B、C， 价 格 分 别 
， 为 170 万 元 、260 万 元 、300 万 元 ， 商 铺 交付 后 出 租 给 使 用 单位 年 净 收 益 分 别 为 和 4 
回 苑 蜗 和 万 元 、59 万 元 、68 万 元 。 设 三 个 方案 的 租赁 期 都 为 10 年 ， 年 折 现 率 均 为 10%， 现 
【计算 表格 】 金 流量 见 表 2-10， 试 选择 最 佳 方案 。 


表 2-10 各 方案 现金 流量 表 


mm 
-260 59 #0913 国医 导 革 > 加 
Loweledlelelelel 


解 : (1) 根据 式 (2-153)， 分 别 计算 3 种 方案 的 财务 净 现 值 : 
NPVA=-170+44x[1-M(I+10%)10]/10% = 100.36( 万 元 ) 
NPVe= =-260+59%[1- 1/(1+10%)10]/10% = 102.53( 万 元 ) 
NPVc=-300+68x[1- 1/(1+10%)f9]40% = 117.83( 万 元 ) 
(2) 由 于 3 个 方案 的 财务 净 现 值 都 大 于 零 愉 均 订 接受。 
G) NPVA<NPVasNEVc， 在 资金 允许 的 茶 件 下 ， 方 案 C 是 最 优 方案 
2， 差 额 内 部 收益 率 法 
通过 计算 差额 内 部 收益 率 进 符 廊 案 的 比 选 。 当 差额 内 部 收益 率 大 于 或 等 于 基准 
收益 率 就 折 讽 率 时 ， 则 认为 投资 规模 大 的 方案 优 于 投资 规模 小 的 方案 ， 增 量 投资 是 
有 效 的 ， 反 之 ， 投 资 规模 小 的 方案 优 。 
采用 差额 内 部 收益 率 法 对 互 斥 方案 进行 比 选 的 步骤 如 下 
第 一 步 ， 计 算 各 备 选 方案 的 IRR。 
第 二 步 ， 将 IRR 之 i 的 方案 按 投资 规模 由 小 到 大 依次 排列 。 
第 三 步 ， 计 算 排 在 最 前 面 的 两 个 方案 的 差额 内 部 收益 率 AIRR 。 
如 果 AIRR 之 i ， 则 说 明 投资 大 的 方案 优 于 投资 小 的 方案 ， 保 留 投资 大 的 方案 
反之 则 保留 投资 小 的 方案 
第 四 步 ， 将 保留 的 较 优 方案 依次 与 相 邻 方案 两 两 过 对 比较 ， 直 至 全 部 方案 比较 
完毕 ， 则 最 后 保留 的 方案 就 是 最 优 方案 。 
【 例 2-6】 沿用 例 2-5 资料 ， 采 用 差额 内 部 收益 率 法 选择 最 佳 方案 。 
世 解 : (1) 根据 式 (2-16) 和 表 2-8 计算 各 备 选 方案 的 IRR， 得 IRRA=22.64%， 
相 IRRe=18.56%，IRRc=18.53%， 均 大 于 i.。 
加 C) 按 投资 额 由 小 到 大 顺序 排列 为 A、B、C。 
【计算 表格 】 (3) 先 对 A 和 B 进行 比较 ， 根 据 式 (2-15) 得 
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10 
-260+170+ D[(59—44)(1+ AIRR, ,)"]=0 


1=1 
再 根据 式 (2-16) 得 AIRR。、 =10.58%>ie， 说 明 方案 B 优 于 方案 A, 应 保留 方案 B 
继续 与 C 方案 比较 。 
(4) 对 方案 B 和 方案 C 进行 比较 ， 根 据 式 (2-15) 得 
-300+260+ Ys +AIRR. s)']=0 
1=1 





再 根据 式 (2-16) 得 AIRR。_s=14.48%>ic.， 说 明 方案 C 优 于 方案 B， 因 此 C 方案 
是 最 优 方案 。 
3. 投资 回收 期 法 
投资 回收 期 法 应 用 于 方案 比较 时 ， 根 据 回 收 期 的 长 短 给 出 如 下 比 选 标准 。 
(1) 投资 回收 期 最 短 的 方案 为 最 优 方 案 。 
(2) 最 短 投资 回收 期 小 于 或 等 于 标准 投资 回收 期 , 并 且 小 于 或 等 于 项 目 有 效 使 有 
期 的 方案 为 可 接受 方案 。 
所 谓 标 准 投资 回收 期 是 指 国家 或 企业 根据 项 具 性 质 及 地 区 工业 经 济 发 达 程 度 制 
定 的 一 个 最 高 可 以 接受 的 回收 期 限 。 
不 同 国家 和 地 区 的 标准 回收 期 是 不 同 的 ， 如 美国 和 日 本 为 3 年 ， 俄 罗斯 和 中 国 
香港 为 4 一 5 年 ， 而 中 国内 地 目前 尚 无 明确 规定 ， 一 般 认 为 是 8 年 。 对 于 房地产 项 
的 标准 回收 期 ， 同 样 没 有 一 个 统 二 的 标准 。 


辆 辐 网 服务 期 不 同 的 投资 方案 的 比较 与 选择 
1. 等 额 年 值 法 
该 方法 是 将 各 方案 的 现金 流量 转化 为 等 额 年 值 ， 通 过 比较 等 额 年 值 的 大 小 来 决 


定 方案 的 优 务 和 取舍 。 
年 值 4 的 计算 公式 为 : 


















































i+i) 
(1+i.)" -1 


【 例 2-7】 某 投资 项 目 有 A、B 两 个 方案 , 其 净 现 金 流量 情况 见 表 2-11。 若 二 10%， 
试用 等 额 年 值 法 对 方案 进行 比 选 。 


表 2-11 A、B 两 方案 的 净 现金 流量 加 此 各国 
ws zt 3 
. 有 [Dkepts: 济 


【计算 表格 】 


AV = NPYV: 





(2-19) 


























解 : 根据 式 (2-15)， 先 求 出 A、B 两 个 方案 的 净 现 值 : 
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300 80 1 100 
NPV, =-— + 1= he <153.82( 万 元 
A 1+10% | | (1+10%)" 多 网 
100 50 1 
= 一 1- 守 53.18( 万 元 
? 1+10% rm ri | (万 元 ) 


再 根据 式 (2-19) 求 A、B 两 个 方案 的 等 额 年 值 : 
a 10%(1+10%)" 
(1+i)" -1 (1+10%)" —1 
Ma 53 18x10%0 +10%)’ 
3 2 (1+i) -1 (1+10%)’ -1 
由 于 AVs>4V6e， 故 A 方案 为 最 佳 方案 。 _ 
2. 最 小 公 售 数 法 .信和 
该 方法 的 程序 如 下 。 NA 
(1) 先 求 出 各 备 选 方案 服务 期 的 最 小 公 倍 数 ， , 畏 定 基 为 案 的 “ 共同 研究 周期 ”。 
(2) 将 各 方案 的 现金 流量 图 在 “ 共 同和 重复 的 次 数 等 于 最 小 公 
倍数 除 以 该 方案 的 服务 期 。 9 
(3) 由 重复 所 得 到 的 各 方案 在 ” .基站 周期， 内 的 现金 流量 图 计算 出 各 方案 的 
净 现 值 ， 由 净 现 值 的 大 小 决定 专案 的 优盘 。 
【 例 2-8】 沿 例 2-7 资 料 、 六 用 最 小 公 倍数 法 进行 A、B 两 个 方案 的 比 选 。 
a 解 : 在 计算 其 为 49 第 的 情 况 下 ， 根 据 式 (2- 15) 得 一 





AV =NPV,. >25.03( 万 元 ) 


之 14.03( 万 元 ) 
































hE NPVA=153:83 万 元 
回 No—_ 100 ,0 1 1 1o 
【计算 表格 】 1+10% AO%UPMOW +10%)’] (+10%) 
NS: 50 7 1 
NS + S 
10%(1+10%)" | (1+10%)’ 
< 86.20( 万 元 ) 


由 于 NPVA>NPVB， 故 A 方案 为 最 佳 方案 。 
包 小 结 
本 学 习 情 境 主要 对 商铺 进行 介绍 ， 要 求学 生 热 悉 商铺 的 规划 设计 和 特点 ， 掌 


握 各 类 商铺 的 投资 特点 和 投资 策略 ， 能 熟练 编制 全 部 投资 现金 流量 表 和 自 有 资金 
现金 流量 表 ， 准 确 计算 基本 的 财务 指标 ， 并 根据 财务 指标 ， 运 用 方案 选择 的 方法 
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@ 练 习题 


一 、 单 项 选择 题 ( 共 8 题 ， 每 题 1 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 只 有 1 个 最 符合 题 意 ， 请 把 正 
确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 ) 

1. 某 投资 者 将 其 商铺 出 租 经 营 ， 租 期 20 年 ， 预 计 第 1 年 的 净 租 金 收 入 为 8 万 元 ， 且 
每 年 递增 6%， 年 租金 均 发 生 在 年 末 。 若 折 现 率 为 6%， 该 商铺 净 租 金 收 入 的 现 值 为 ( ) 
万 元 。 

A. 91.76 B. 142.40 C. 150.94 D. 160.00 

2. 张 某 用 1 000 万 元 购买 了 一 间 商 铺 用 于 出 租 经 营 ， 其 要 求 的 投资 收益 率 为 10%， 经 

营 期 为 20 年 ， 如 果 每 年 经 营 净 收益 相等 ， 则 该 投资 者 的 年 投资 回报 为 (  ) 万 元 。 


A. 17.46 B. 100.00 C. 117.46N D. 672.75 
3. 如 果菜 项 目 NPV 等 于 零 ， 说 明 该 项 目的 获 利 能 为 (<)。 
A. 达到 了 基准 收益 率 的 要 求 B. 超过 了 基准 收益 率 的 要 求 


C. 未 达到 财务 内 部 收益 率 的 要 求 D， 达到 了 财务 内 部 收益 率 的 要 求 
4. 某 商 铺 的 购买 价格 为 100 万 元 , .其 中 60 万 元 来 自 银行 货款。 该 贷款 在 10 年 内 按 年 
等 额 偿还 ， 年 利率 为 7%， 预计 该 商铺 第 外 年 税 后 净 现 金 流量 为 3 万 元 ， 如 果 不 考虑 物业 增 
值 收益 ， 则 第 1 年 的 投资 回报 率 为 人 和 )。 XY 、 
A. 5.00% B17.50% C. "18.36% D. 28.85% 


5， 房 地 产 投资 方案 比 选 通常 是 在 ( 。“) 之 间 进 行 。 
A， 独 立方 案 、 B. 互 斥 方案 、 C7 净 现 值 法 D. 等 额 年 费用 法 
6， 对 经 营 期 不 同 的 房地产 投资 方案 进行 比 选 时 ， 应 采用 的 方法 是 (  )。 
A. 等 额 年 值 法 B. 差额 投资 内 部 收益 率 法 
C， 净 现 值 法 D. 等 额 年 费用 法 
7， 将 借款 本 息 视 为 现金 流出 的 基本 报表 是 ( 。”)。 
A. 全 部 投资 现金 流量 表 B. 资本 金 现 金 流量 表 
C. 借款 还 本 付 息 估算 表 D. 投资 计划 与 资金 筹措 表 
8， 动 态 投资 回收 期 是 指 项 目 以 ( 。””) 拆 偿 全 部 投资 所 需 的 时 间 .。 
A. 净 现金 B. 净 收 益 C. 净 现 值 D.， 财务 净 现 值 


二 、 多 项 选择 题 ( 共 5 题 ， 每 题 2 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 有 2 个 或 2 个 以 上 符合 题 意 ， 
请 把 正确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 。 全 部 选 对 的 ， 得 2 分 ; 错 选 或 多 选 的 ， 不 得 分 
少 选 且 选 择 正确 的 ， 每 个 选项 得 0.5 分 ) 
1. 房地产 置业 投资 的 经 济 效 果 主 要 表现 为 (  ) 等 。 
A. 企业 实力 提升 ”B. 租金 收入 C. 对 社会 贡献 增加 
D. 物业 增值 E. 物业 权益 份额 增加 
2. 下 列 关 于 内 部 收益 率 的 表述 中 ,正确 的 有 (  )。 
A. 内 部 收益 率 总 是 大 于 目标 收益 率 
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加 ly 
【参考 答案 ] 


B. 内 部 收益 率 是 当 项 目 寿 命 期 终了 时 所 有 投资 正好 被 收回 的 收益 率 
C. 同一 项 目的 全 投资 内 部 收益 率 一 定 高 于 资本 金 内 部 收益 率 
D. 内 部 收益 率 是 投资 者 可 以 接受 的 最 高 贷款 利率 
E. 内 部 收益 率 越 高 ， 投 资 风 险 就 越 小 
.在 下 列 房地产 投资 行为 中 ， 体 现房 地 产 置业 投资 特点 的 有 ( )， 
A. 买 地 一 建 房 一 卖房 B. 买房 一 经 营 
C. 买房 一 出 租 一 转 售 D.， 买房 一 出 租 
E， 买 地 一 开发 一 转让 
4. 商铺 按照 开发 形式 可 分 为 ( ). 
A. 都 市 型 商铺 B. 便利 型 商铺 C. 市场 类 商铺 
D.， 商业 街 商铺 E.， 购物 中 心 商铺 D 
5， 商 铺 的 特点 包括 (  )。 


A 垂直 空间 价值 衰减 性 明显 B. 产权 分 散 
C.， 收益 高 六 业态 多 样 
E. 收益 稳定 . 


三 、 计 算 题 ( 共 2 题 ， 共 20 分 要 求 列 出 算式 ， 计 算 过 程 ， 需 按 公 式 计算 的 ， 
要 写 出 公式 ; 仅 有 计算 结 果 而 无 计算 过 程 的 ， 不 得 分 。 计 算 结 果 保 留 小 数 点 后 两 位 ) 

1. 某 消 费 者 现在 以 30\ 万 元 买 进 一 间 商 铺 ， 用 以 出 租 ， 如 果 年 租金 收入 为 3.2 
万 元 ， 年 物业 管理 费 为 127000 元 ， 预计 10 年 后 以 25 万 元 价格 卖 出 ， 试 分 析 投资 该 
商铺 的 税 前 内 部 收益 率直 若 该 消费 者 自己 使 用 V 1 可 接受 的 收益 水 平 为 8%， 拥 有 该 
商铺 的 等 额 年 成 本 为 多 少 ? 

2. 某 投 资 者 以 1.8 万 元 /平方 米 的 价格 购买 了 一 个 建筑 面积 为 60 平方 米 的 店铺 ， 
用 于 出 租 经 营 。 该 投资 者 以 自 有 资信 支付 了 总 价款 的 30%， 其 余 用 银行 提供 的 抵押 
贷款 支付 》 该 抵押 贷款 期 限 为 10 年 ， 年 利率 为 5.31% 基 础 上 上 浮 1.5 个 百分点 ， 按 
年 等 额 偿还 。 经营 费 用 为 毛 租金 收入 的 25%。 投资 者 希望 该 店铺 投资 在 抵押 贷款 还 
贷 期 内 的 税 前 现金 回报 率 不 低 于 12%。 试 计算 在 还 贷 期 内 满足 投资 者 最 低 现金 回报 
率 要 求 的 月 租金 单价 (每 平方 米 建筑 面积 月 毛 租金 )。 

3. 试 对 表 2-10 中 3 项 寿命 不 等 的 互 斥 投资 方案 A、B、C 采用 等 额 年 值 法 做 出 
评价 。 其中， 基准 收益 率 i.=15%。 


表 2-10 投资 方案 A、B、C 现金 流量 表 









初始 投资 /万 元 
残 值 /万 元 
年 度 支 出 /万 元 
年 度 收入 /万 元 
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@ 实 训 题 了 


撰写 “任务 导入 ”中 的 商铺 置业 投资 分 析 报告 。 

(1) 报告 的 基本 格式 : Word 电子 文档 ， 有 封面 、 目 录 、 正 文 ， 要 求 目录 有 链接 ， 目 录 
和 正文 页 眉 要 有 “商铺 置业 投资 分 析 报告 ”字样 、 页 脚 有 页 码 ， 封 面 、 目 录 与 正文 分 节 ， 
正文 每 部 分 分 节 。 

(2) 报告 基本 内 容 : @ 城 市 经 济 社 会 发 展 概况 ; 四 城市 商铺 市 场 行情 分 析 ; @@ 推 荐 商 
铺 的 基本 概况 ; 四 投资 估 算 分 析 ; 回 财务 分 析 ; 加 决策 分 析 。 

(3) 现金 流量 表 插 于 Excel 表格 ， 设 置 公示 自动 计算 ， 并 用 Excel 的 函数 计算 财务 净 现 
值 、 财 务 内 部 收益 率 等 指标 。 


of 


竺 访 Q 司 字 楼 置业 投资 分 析 





掌握 影响 写字 楼 置业 投资 的 因素 分 析 ， 人 掌握? 





了 宁 楼 置业 投资 的 清偿 能 力 指标 、 盘 利 能 





力 指标 的 计算 ， 学 会 编制 损益 表 和 利润 表 、 借 款 偿还 表 。 









i 能 所 占 分 什 
知识 要 点 a 
名 写字 楼 的 分 类 ; @ 写 字 楼 的 特 
性 
加 各 类 型 写字 楼 的 特点 ; @ 各 类 
型 写字 楼 的 投资 策略 ; @ 影 响 写 | 。 30 






对 写字 楼 的 认识 | 能 认识 写字 楼 的 未 来 发 展 趋势 


















影响 写字 楼 置业 


i A * 
能 准确 全 面 分 析 影 响 各 类 写字 | 
投资 的 因素 


楼 置业 投资 的 因素 





































能 根据 当地 目 译 


写字 楼 置业 投资 | 得 金 收益 ， 编 和 








































投资 现 量 表 和 自 有 30 
估算 及 财务 4 
舍得 及 财务 分 析 | 流量 表 ， 尖 上 法 ，@@ 损 益 表 和 利润 

的 盈利 能 力 和 偿 债 能 力 的 编制 
写字 楼 置业 投资 | 能 根据 相关 决策 方法 ， 对 写字 | ，，、 
方案 比 选 楼 置业 投资 进行 方案 比 选 。 | 独立 方案 比 寺 方法 和 


某 公司 主要 从 事 涉外 贸易 ， 公 司 收入 比较 稳定 ， 现 租 住 钱 江 新 城 某 一 写字 楼 内 办 公 
2014 年 计划 在 杭州 市 区 买 一 间 300 一 500 平方 米 的 写字 楼 ， 具 体 要 求 : 

(1) 位 置 : 钱 江 新 城区 域 。 

(2) 单价 控制 在 20 000 一 40 000 元 /平方 米 ， 总 价 控制 在 1 000 万 元 以 内 。 
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(3) 首付 五 成 ， 商 业 贷 款 ，2014 年 年 末 贷 款 ，2015 年 开始 等 额 还 本 付 息 。 

(4) 商业 氛围 基本 成 熟 ， 写 字 楼 有 专业 的 物业 资产 公司 负责 运营 管理 等 。 

(5) 该 公司 目前 租赁 的 写字 楼 办 公 ， 如 果 在 2014 年 购买 ， 计 划 2015 年 7 月 后 能 入 住 ， 
并 准备 长 期 持 有 ， 这 样 每 年 可 以 省 租金 12 万 元 。 

请 根据 具体 要 求 为 该 公司 出 具 一 份 写字 楼 置业 投资 分 析 建议 报告 。 





























写字 楼 的 概念 EN 


“写字 楼 ”一 词 起 源 于 英文 中 的 office， 后 经 港澳 翻译 成 “写字 楼 ”。20 世纪 80 年 代 随 着 
} 州 、 深 圳 等 经 济 发 达 城市 流行 起 来 。 后 来 由 于 港澳 
地 产 商 进入 北京 、 上 海 等 地 , “写字楼 ”这 于 岂 法 逐渐 成 为 国内 房地产 行业 中 商务 办 公物 业 
的 代名词 。 它 不 仅 限于 人 们 以 往 观念 中 的 办 公 场 所 ， 还 包括 发 展 成 为 新 兴 的 服务 行业 所 必需 
生产 空间 。 因 此 ， 写 字 楼 必然 有 为 它 服 务 的 饭店 及 公寓 、 商 业 、 餐 饮 业 、 娱 乐 设施 等 相应 的 
综合 配套 建筑 ， 而 这 些 建 筑 综合 在 二 起 便 形 成 了 现代 城市 的 中 心 ， 也 就 是 中 心 商 务 区 。 
写字 楼 原意 是 指 用 于 办 公 的 建筑 物 ， 或 者 说 是 由 办 公 室 组 成 的 大 楼 (图 3.1)。1971 年 ， 
Rhodes 和 Kan 提出 ;-“ 写 字 楼 的 作用 是 集中 进行 信息 的 收集 、 决 策 的 制定 、 文 书 工作 的 处 
理 和 其 他 形式 的 经 济 活动 管理 ”从 这 个 意义 上 讲 ， 写 字 楼 是 指 国家 机 关 、 企 事业 单位 用 于 
办 理 行政 事务 或 从 事业 务 活动 的 建筑 物 ， 基 使 用 者 包括 营利 性 的 经 济 实体 和 非 营 利 性 的 管 
理 机 构 ， 是 随 着 经 济 的 发 展 ， 为 满足 公司 办 公 、 高 工作 需要 而 产生 的 。 现 代办 公 楼 正 
向 综合 化 、 一 体 化 方向 发 展 ， 由 于 城市 土地 紧俏 ， 特 别 是 市 中 心 区 地 价 猛 涨 、 建 筑 物 逐 步 
向 高 层 发 展 ， 许 多 中 小 企 事业 单位 难以 独立 修建 办 公 楼 ， 因 此 ， 房 地 产 综合 开发 企业 修建 
办 公 楼 ， 分 层 出 售 ， 出 租 的 业务 迅速 兴起 ， 如 图 3.2 所 示 。 






























IC 





EE 







































图 3.1 传统 写字 楼 图 3.2 ”现代 写字 楼 
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房地产 投资 分 析 





写字 楼 的 分 类 


楼 两 大 类 型 。 


1. 按照 开发 目 分 类 
按照 开发 目 ， 写 字 楼 物业 大 体 上 可 以 分 为 出 租 出 售 型 写字 楼 和 公司 总 部 型 写字 





1) 出 租 出 售 型 写字 楼 
出 租 出 售 型 写字 楼 是 市 场 上 的 主体 。 写 字 楼 发 展商 在 项 目 规划 之 初 ， 通 过 大 量 








市 场 调查 ， 确 定 开发 项 目的 明确 客户 群 ， 有 针对 性 地 设计 ， 兼 顾 办 公 、 会 议 、 休 闲 、 
培训 等 功能 ， 市 场 需求 层次 清晰 。 


公司 总 部 型 写字 楼 1 入 
公司 总 部 型 写字 楼 就 是 大 型 企业 ， 特 别 是 金融 、 保 险 涨 企业 的 区 域 性 总 部 。 通 





常 是 公司 自己 置地 ， 自 己 进行 建筑 设计 。 这 些 企业 吉水 将 与 字 楼 奸 在 拔 市 中 心地 带 ， 
但 不 一 定 能 拿 到 土地 自己 开发 ， 因 而 它们 寻找 购买 建成 或 在 建设 的 项 目 作为 公司 地 


区 总 部 。 这 种 总 部 往往 有 特殊 的 要 求 ， 如 需要 底 层 有 
这 种 类 型 地 产 要 求 开发 在 基 入 和 针 对 基于 


业 大 厅 、 证 券 交 易 等 特殊 功 





2 按照 物业 档次 分 类 ”LA 玉 
对 于 超大 城市 (如 北京 、 上 海 : 深 圳 ) 在 办 公物 业 划分 时 除 要 一 般 考 虑 楼 宇 品 质 外 





还 要 充分 考虑 城市 交通 入 并 (CBD 布局 ) 的 加 |、 


筑 条 例 或 规范 的 要 求 建筑 物 具有 灵活 的 平面 布局 和 高 使 用 率 ， 达到 70% 的 使 用 率 ; 


1) 顶级 物业 (国际 写字 楼 ) ,NS 
(1) 楼 宇 品 质 % 建筑 物 的 物理 状况 和 品质 区 是 - 流 ， 建 筑 质量 达到 或 超过 有 关 建 




















楼 层面 积 大 , 夫 堂 和 走道 宽敞 ， 傣 事 高 地 板 到 悬挂 项 棚 的 净 高 度 不 少 于 2.6 米 。 


























(2 -装饰 标准 : 外 立 面 采 高 档次 的 国际 化 外 装修 如 大 理 石 外 墙 和 玻璃 医 墙 ， 多 

















进口 商标 准 的 大 理 石 、 铝 板 、 玻 璃 莫 墙 等 材料 ， 有 宽敞 的 大 理 石 大 堂 和 走廊 ， 公 
共 训 


分 的 地 面 应 为 大 理 石 、 花 岗 岩 、 高 级 地 砖 或 铺 高 级 地 毯 ， 墙 面 应 为 大 理 石 或 高 


级 墙纸 或 高 级 漆 ， 应 有 帅 项 ， 电 梯 间 应 为 不 锈 钢 、 大 理 石 ， 卫 生 间 安置 进口 名 牌 洁 


具 ， 





如 科 马 、 科 勒 、 美 标 、TOTO 等 。 
(3) 配套 设施 : 应 有 配套 商务 、 生 活 设施 ， 如 会 议 室 、 邮 局 、 银 行 、 票 务 中 心 、 





员工 餐厅 等 ， 满 足 日 常生 活 的 商店 、 适 合 商务 会 餐 的 饭店 、 宾 馆 、 午 间 放 松 或 娱乐 
设施 等 有 专用 地 上 、 地 下 停车 场 ， 停 车 位 充足 ， 其 他 如 公园 、 运 动 设施 和 图 书馆 。 


























(4) 电梯 系统 : 良好 的 电梯 系统 ， 电 梯 设施 先进 并 对 乘客 和 商品 进行 分 区 ， 一 般 





每 4 000 平方 米 一 部 电梯 ， 平 均 候 梯 时 间 30 秒 左 右 。 


警 ; 


(5) 设备 标准 : 应 有 名 牌 中 央 空 调 ， 中 央 空 调 系统 高 效 ， 有 楼 宇 自 控 ; 有 安全 报 
有 综合 布线 。 

(6) 建筑 规模 超过 50 000 平方 米 。 
(7) 客户 类 型 : 国外 知名 公司 的 租户 组 合 ; 知名 的 跨国 、 国 内 外 大 公司 、 财 团 。 
(8) 物业 服务 : 由 经 验 丰富 且 一 流 的 知名 品牌 公司 管理 , 配备 实用 的 计算 机 物业 


























3 证 写字 楼 置业 投资 分 析 





管理 软件 ， 实 现 办 公物 业 管理 计算 机 化 ， 建 立 办 公 管 理 信息 系统 ， 并 对 办 公物 业 各 系统 实 


现 连通 和 统一 的 管 


(9) 交通 便利 : 
种 交通 工具 和 地 铁 直 达 。 





理 ， 有 24 小 时 的 维护 维修 及 保安 服务 。 
位 于 重要 地 段 ， 具 有 极 佳 的 可 接近 性 ， 临 近 两 条 以 上 的 主干 道 。 有 多 























(11) 智能 化 : 








sb 


中 国 香港 、 韩 国 ， 








2) 高 档 物业 ( 甲 级 写字 楼 ) 


(1) 楼 宇 品 质 : 


要 求 ; 其 收益 能 力 能 与 新 建成 的 办 公 楼 建筑 媲美 。 


(2) 装饰 标准 : 
堂 地 面 应 为 大 理 石 、 


应 有 吊顶 ， 柱 应 包 大 理 石 、 不 锈 钢 等 材料 公共 部 分 的 地 面 应 为 大 理 石 、 花 岗 岩 、 高 级 地 


砖 或 铺 高 级 地 毯 ， 
钢 、 大 理 石 或 木门 
(3) 配套 设施 : 
餐厅 等 ， 专 用 地 上 、 
(4) 设备 标准 : 

(5) 建筑 规模 : 

(6) 客户 进驻 : 
牌 代理 等 方面 的 业 
(7) 物业 服务 


(10) 所 属 区 位 : 位 于 主要 商务 区 的 核心 


Xl 


SA。 


(12) 开发 商 的 背景 : 经 验 丰富 并 且 资 金 雄 厚 。 在 项 目 开发 的 早期 年 份 具有 财务 弹性 ， 
f 且 具有 大 规模 房地产 投资 的 




















E 富 经 验 , 这些 开 发 商 或 是 海外 公司 如 来 自 美国 、 马 来 西亚 、 


或 者 有 海外 经 营 成 功 经 验 的 优质 国有 企业 。 

















建筑 物 的 物理 状况 优良 ， 建筑 质量 达到 或 超过 有 关 建 筑 条 例 或 规 范 的 


外 立 面 采用 大 理 石 、 高 级 面砖 、 铝 板 < 有 大 堂 ， 大 
花岗岩 、 天 然 石材 等 ， 墙 而 应 为 尖 理 石 、 花 岗 岩 或 训 级 墙纸 等 材料 ， 


























墙 面 应 为 高 级 墙 纸 或 高 级 漆 ( 妨 立 邦 漆 竺 EE)， 应 有 吊顶 ， 电 梯 间 
套 ; 卫生 间 安 置 进口 名 牌 活 上 如 科 马 、 科 勒 、 美 标 、TOTO 等 
应 有 配套 商务 、 生 活 设 施 ， 如 会 议 室 、 邮 局 、 银 行 、 票 务 中 心 、 员 工 
地 下 停车 场 六 停车 位 充足 ,2 

应 有 名 牌 中 央 空调 ， 有 楼 字 自 接 -有 安全 报警: 有 综合 布线 。 

1 万 人 万 平方 米 。 Re 

知名 的 国内 外 大 公司 ,; ,大 作弄 展 研 发 技术 服务 、 电 子 商务 或 知名 品 
ED 


有 不 锈 








名 验 丰 窜 的 知名 公司 外， 提供 完善 的 物业 管理 服务 ， 包 括 24 小 时 














的 维护 维修 及 保安 服务 。 


(8) 交通 便利 : 
(9) 所 属 区 位 : 
(10) 智能 化 : 





有 多 种 交通 工具 直达 。 
位 于 主要 商务 区 或 副 都 心 区 。 
SA。 


3) 中 档 物业 ( 乙 级 写字 楼 ) 


(1) 楼 宇 品质 : 


建筑 物 的 物理 状况 良好 ， 建 筑 质量 达到 有 关 建 筑 条例 或 规范 的 要 求 ; 


但 建筑 物 的 功能 不 是 最 先进 的 (有 功能 陈旧 因素 影响 )， 有 自然 磨损 存在 ， 收 益 能 力 低 于 新 





落成 的 同类 建筑 物 。 
(2) 装饰 标准 : 
公共 部 分 的 地 


级 漆 ， 有 币 顶 ; 
中 高 档 洁具 等 。 
(3) 配套 设施 : 
(4) 设备 标准 : 
(5) 建筑 规模 : 











外 立 面 采用 面砖 或 瓷砖 ， 有 大 堂 ， 大 堂 地 面 为 地 砖 ， 墙 面 为 瓷砖 或 高 
面 为 地 砖 或 铺 中 档 地 毯 ， 南 面 刷 白 ; 卫生 间 采 用 合资 或 国 













































































有 专用 地 上 、 地 下 停车 场 。 
有 中 央 空 调 系统 ， 无 楼 宇 自控 ， 有 安全 报警 ， 无 综合 布线 。 
无 限制 。 
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(6) 客户 进驻 : 
(7) 物业 服务 ， 有 物业 公司 服务 。 

(8) 交通 便利 ， 有 交通 线路 到 达 ， 交 通 较 方便 。 
(9) 所 属 区 位 : 副 都 心 或 较 好 的 城区 位 置 。 

4) 低档 物业 ( 丙 级 写字 楼 ) 
(1) 楼 宇 品质 : 物业 已 使 用 















































的 年 限 较 长 ， 建 筑 物 在 某 些 方面 不 能 满 


客户 多 为 国内 的 中 小 公司 ， 从 事 销 售 代理 、 产 品 研发 。 


足 新 的 建筑 条 例 或 


规范 的 要 求 ， 建 筑 物 存在 较 明显 的 物理 磨损 和 功能 陈旧 ， 但 仍 能 满足 较 低 收入 承租 人 的 
需求 。 

(2) 装饰 标准 : 外 立 面 采用 涂料 ， 无 大 堂 ， 公 共 部 分 的 地 面 为 普通 地 砖 或 水 麻石 ， 卫 
生 间 采用 普通 国产 洁具 。 

G) 配套 设施 : 无 。 YA 

0 

(5) 规模 : 无 限制 。 «< 

(6) 客户 进驻 ， 客 户 基本 是 小 型 私企 ， 从 事 简单 业务 。 


(7) 物业 服务 : 可 有 一 般 性 的 物业 服务 ， 

(8) 交通 便利 ， 有 交通 线路 到 达 。 

(9) 所 属 区 位 : 一般 城区 位 置 。 

3. 按照 物业 功能 分 类 

从 功能 上 
楼 。 第 二 次 世 
追求 建筑 的 纯粹 性 ， 将 申 心 商务 区 绝对 化 。 在 


Sa 发 、 
RS | 

SS 
界 大 战 后 ， 发 过 国家 多 许多 城市 在 强调 功能 分 
的 许多 城 





商务 区 中 占 大 多 数 的 建筑 形态 。 美国 纽约 的 曼 险 顿 形成 了 两 个 中 心 商务 区 : 
的 侈 融 区 ， 晚 上 一 片 萧 委 s 另 一 个 是 以 中 城 洛克 菲 勒 中 心 建筑 群体 为 核心 


的 华尔街 为 中 
办公、 商 } 


值班 。 


-， 写 字 楼 楼 可 区 分 六 > 功能 的 办 公 楼 及 他 在 内 多 种 用 途 的 办 公 综合 


区 建筑 理论 的 潮流 引导 下 ， 为 
市 ， 单 一 功能 的 写字 楼 是 中 心 
一 个 是 以 下 城 








因 是 前 者 只 强调 了 中 心 商务 区 











4 首要 功能 ， 








展 中 应 当 汲 














大 量 发 
1 





单一 功能 











仅 占 约 20%。 








2) 多 | 
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从 居住 综 合 区 ， 夜 莫 降 临 后 者 灯火 通明 。 其 原 
忽视 了 中 
后 者 则 重视 城市 生活 的 
区 的 经 验 。 
1 于 对 现代 建筑 淹 
展 ， 包 含 办 公 功 能 
的 写字 楼 
世界 最 高 的 100 座高 楼 中 ， 
美国 芝 加 避 
环 的 交易 广场 均 为 著名 的 
写字 楼 优点 在 于 结构 及 机 电 设 备 系统 比较 简单 ， 建 造 速度 相对 较 快 ， 造 价 成 本 
物业 管理 比较 容易 。 
途 办 公 综合 楼 

办 公 综合 楼 是 以 写字 楼 为 主体 ， 附 带 其 他 用 
都 深 知 ， 有 了 写字 楼 就 需要 吸引 公 


心 商 务 区 作为 城市 生活 整体 的 一 部 分 所 必须 具有 的 其 他 功能 。 相 反 ， 
多 功能 性 ， 使 商业 发 展 与 城市 生活 融 为 一 体 。 这 是 中 国 城市 今后 发 

















流 和 现代 城市 中 心 功能 的 重新 认识 ， 办 公 综 合 楼 建筑 形态 现在 得 到 
的 多 种 用 途 的 办 公 综 合 楼 的 数量 显著 增加 。 





单一 功能 的 写字 楼 所 占 比例 约 为 80%， 多 
的 西 尔 斯 大 厦 、 纽 约 的 帝国 大 厦 ， 中 国 香港 的 中 
单一 功能 的 高 层 写字 楼 。 与 多 用 途 办 公 综 合 楼 相 上 





六 
次 
尝 
区 





























了 




















六 亿 








途 的 综合 楼 建筑 单 体 和 综合 楼 群 。 开 发 商 
用 或 购买 ， 有 了 诸多 公司 在 写字 楼 营业 就 








人 司 和 企业 来 和 


#2 3 ET 





会 有 许多 客户 来 联系 业务 ; 无 论 是 公司 内 部 成 员 还 是 客户 ， 都 需要 有 住宿 的 地 方 ， 这 就 要 


求 有 饭店 或 公寓 ， 他 信 





厅 和 购物 娱乐 的 去 处 。 如 果 将 这 些 综合 性 需要 都 合 在 一 


起 建 在 同一 个 大 楼 或 同一 个 建筑 群 中 ， 就 形成 了 办 公 综 合 楼 或 办 公 综 合群 体 。 
(1) 办 公 综 合 楼 具有 聚合 效应 ， 优 势 互补 。 现 在 中 国 各 大 中 城市 正在 加 紧 建 设 ， 城 市 
交通 经 常 堵塞 , 在 这 种 公共 交通 还 不 便捷 的 环境 下 , 许多 公司 租 楼 或 购 楼 就 更 喜爱 综合 楼 ， 

















因为 办 公 综合 楼 给 使 用 























于 综合 楼 内 既 包 括 了 人 们 ] 














3) 商业 综合 体 























者 带 来 了 极 大 的 便利 ， 规 模 越 大 ， 综 合 的 内 容 越 多 ， 带 来 的 便利 也 


(2) 办 公 综合 楼 节约 了 土地 资源 和 能 源 ， 减 轻 了 城市 的 交通 压力 。 公 司 的 商业 活动 及 
人 们 8 小 时 以 外 的 活动 都 可 能 在 综合 楼 或 者 综合 体内 进行 , 这 样 
[ 作 时 间 所 需 的 场所 ， 又 有 休息 、 娱 乐 的 地 方 ， 因 此 综合 楼 内 
的 多 种 设施 可 以 得 到 更 为 合理 的 使 用 ， 从 而 节约 了 土地 资源 和 能 源 。 例如 ， 单 一 功能 写字 
楼 的 停车 场 ， 下 班 后 会 有 许多 车 位 空置 ， 但 综合 楼 的 大 型 停车 场 江 不 仅 
人 脉 使 用 ， 晚 间 还 可 供 住 在 综合 楼 公寓 或 酒店 的 居住 者 停车 > 提高 了 使 用 率 。 
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商业 综合 体 是 综合 楼 的 高 级 形态 ， 又 称 综合 性 建筑 或 复合 型 建筑 ， 是 集 
商场 、 会 议 、 展览 及 娱乐 建筑 于 一 身 的 微 还 城市 ; 其 特点 是 功能 协同 、 空 间 紧 凑 、 
出 。 建 筑 综 合体 因 其 规模 宏大 、 功 能 齐全 而 被 称 为 “城中 之 城 ” 在 城市 规划 建设 中 
同 寻 常 的 角色 ， 如 曼哈顿 的 洛克 菲 勒 中 心 、 东 京 的 阳光 城 、 北 京 的 国贸 中 心 等 都 








也 减轻 了 城市 的 交通 压力 。 





























提供 上 班 的 





天 五 








字 楼 、 公 寓 、 


属于 大 型 建筑 综合 体 。 它 是 创新 活动 基地 、 文化 交流 之 地 六 财富 蔡 华 之 地 ， 是 地 标 性 建筑 ， 


反映 城市 风貌 和 经 济 实力 ， 聚 集 
消费 娱乐 活动 场所 。 SC_ 


写字 楼 的 发 展 反 执 


Vv 
1， 建筑 设计 - 

1) 外 形 设计 亮点 
在 目前 推出 
(1) 外 立 面 











写字 楼 项 目 中 ， 外 观 设计 特 
4 灯光 设计 。 例 如 ， 北 京 中 关 村 金融 中 心 除 顶部 灯光 外 ， 沿 其 独特 的 弧 线 


WY 





着 大 批 的 精英 阶层 和 成 熟 的 公司 企业 ， 是 高 档 办 公 、 居 住 、 


色 主要 体现 在 3 个 方面 。 


立 面 线条 布 有 泛 光 设计 ， 自 上 而 下 逐渐 退 抬 ， 强 调 间接 照明 的 柔和 色调 。 又 如 ， 深 圳 世界 

















金融 中 心 采 























外 观 设 计 从 20 
现代 交融 的 文化 氛围 














楼 体 照明 系统 和 顶部 智能 化 变 光 系统 。 
(2) 不 再 片面 追求 建筑 物 高 度 ， 开 始 关注 差异 化 的 多 





地 和 东莞 的 星河 传说 IEO 








(3) 外 观 造 型 设计 。 例 如 ， 北 京 中 关 村 金融 中 心 的 双 曲 面 立 面 新 颖 。 
独特 的 V 形 建筑 设计 ， 使 办 公 空间 享有 更 多 与 绿色 环境 
层 架 空 和 设置 柱廊 ， 营 造 空间 流通 感 。A、B、C 座 整 体 连通 ， 以 采光 
层 、 二 层 与 项 层 后退 ， 底 层 形成 一 排 柱廊 ， 顶 























观 段 计 。 例 如 ， 
世纪 30 年 代 风 靡 上 海 的 Art Deco 装饰 风格 中 汲取 灵感 ， 
。Art Deco 装饰 风格 在 外 滩 建 筑 群 中 被 大 量 采用 
际 街 区 的 写字 楼 外 观 设 计 ， 将 写字 楼 单 体 建筑 面 
单 体 表现 一 个 或 一 类 企业 的 个 体形 象 。 





上 海 企业 天 地 的 
营造 了 一 种 历史 和 
。 又 如 ， 北 京 总 部 基 
积 缩小 ， 一 个 






































的 接触 面 。 该 项 目 同时 利 





如 ， 融 科 资 讯 
建筑 底 
引入 阳光 。A 座 首 









































层 则 形成 屋顶 花园 。C 座 南北 两 塔 底层 双 层 
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kt 空 ， 让 出 许多 绿地 空间 ， 让 人 们 享受 更 多 自然 气息 。 再 如 ， 北 京 中 环 世贸 中 心 U 形 敞开 
式 建筑 体形 设计 ， 使 可 视 景 观 的 建筑 面积 大 大 增加 。U 形 敞 开 式 设 计 多 用 于 与 广场 相连 的 
建筑 ， 它 可 以 扩大 建筑 的 视觉 空间 ， 造 成 更 为 强烈 的 视觉 效果 ， 使 广场 更 开阔 、 更 仲 必 
使 得 楼 内 空间 更 舒展 、 自 然 ， 具 有 流动 性 、 开 放 性 等 特点 。 中 美 节 能 示范 楼 的 外 观 设计 采 
十 字形 建筑 外 形 ， 十 字形 建筑 方案 比 同 面积 的 矩形 建筑 节能 10%。 此 外 ， 还 有 广州 的 中 
泰国 际 和 深圳 的 中 洲 中 心 都 将 板 楼 设计 风格 引入 写字 楼 。 其 外 观 设计 值得 关注 的 写字 楼 项 
目 如 图 3.3 一 图 3.5 所 示 。 




























































































图 3.3 ”中关村 金融 中 心 。 图 3.5 安 联 大 厦 

2) 结构 设计 创新 、 一》 wd 

结构 设计 有 特色 的 需 目 得 括 深圳 蓝牙 水 晶 、 比 京 LG 大 厦 、 上 海 企业 天 地 和 深圳 世界 
金融 中 心 。 ~ Sy > 


A ry ny 加 

深圳 蓝牙 永 晶 就 是 由 建筑 师 、 生 态 工程 师 、 结 构 工 程 师 合作 ， 从 功能 、 结 构 、 设 备 、 
建材 各 个 方面 协作 完成 的 一 态 化 的 建筑 设计 ， 如 图 3.6 所 示 。LG 大 厦 特别 的 环形 
无 柱 平面 设计 ， 配 合 12 一 15 米 ; 起 到 充分 引入 光线 ， 开 阔 视 野 的 效果 。 上 海 企业 天 地 
在 楼 宇 的 中 部 核心 简 处 加 上 了 重负 荷载 ， 大 大 增加 了 标准 层 的 载重 能 力 ， 有 利于 某 些 特殊 
行业 的 办 公 需 求 ， 如 律师 的 办 公 室 中 书籍 多 ， 重 量 大 ; 一 些 公司 的 保险 柜 重 量 也 较 大 ， 均 
对 承重 有 特殊 要 求 。 世界 金融 中 心 的 十 字 式 核心 简 设 计 , 将 公共 设施 全 部 集中 于 核心 简 内 ， 
办 公 面 积 实用 率 提高 , 中 高 层 单位 还 能 在 核心 
简 内 得 到 更 多 空间 。 此 外 ,该 项 目 由 于 采用 了 
劲 性 钢筋 结构 设计 和 施工 新 工艺 , 确保 办 公 区 
在 12 米 跨度 下 所 有 的 空间 均 能 在 无 柱状 态 
中 ， 自 由 间隔 。 

3) 公共 区 域 设计 
上 京 、 上 海 和 广州 、 深 圳 四 地 新 推出 的 写 
字 楼 产品 中 , 公共 区 域 的 设计 和 装饰 装修 成 为 
图 3.6 深圳 蓝牙 水 晶 提升 写字 楼 整体 品质 的 重要 方面 。 这 些 公共 区 
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3 Bs 





d 








域 主要 包括 大 堂 、 候 客 区 、 中 庭 、 走 廊 、 休 闲 区 、 卫 生 间 和 电梯 间 。 例 如 ， 北 京 锦 秋 国 际 
的 大 堂 高 度 为 9.6 米 ， 设计 有 玻璃 空中 走 认 ， 使 空间 更 加 生动 流畅 融 科 资讯 A 座 设 有 高 
达 8 米 的 双 层 中 庭 ， 形 成 人 与 阳光 、 自 然 的 交融 空间 。 融 科 资 讯 C 座 顶 层 配 有 空中 花园 ， 
入 口 处 灵秀 的 水 景 更 是 点 睛 之 笔 。 深 圳 国际 商会 中 心 大 堂 高 18 米 高 ， 共 3 000 平方 米 。 在 
公共 区 域 的 生态 环境 营造 方面 ， 广 州 写 字 楼 相对 比较 多 地 采用 水 系 景观 ， 如 中 信 广 场 和 中 
泰国 际 。 广州 保利 国际 广场 除了 其 外 部 特有 的 自然 资源 优势 外 , 还 计划 建造 内 部 绿化 广场 ， 
配 以 水 系 、 乔 木 和 灌木 ， 将 办 公 环 境 远 离 喧闹 的 市 中 心 ， 另 辟 一 片 新 地 。 从 大 部 分 公共 区 
域 设计 比较 好 的 写字 楼 项 目 来 看 ， 大 堂 设计 、 空 中 花园 设计 、 中 庭 设 计 和 候 客 区 配套 等 会 
成 为 卖点 ， 而 其 他 一 些 细部 设计 ， 如 水 幕 、 电 梯 间 装饰 等 不 会 是 卖点 ， 只 用 于 提升 物业 整 
体 品 质 。 
4) 办 公 舒 适度 































































































\ 
写字 楼 办 公 单元 的 舒适 度 主要 体现 在 3 个 方面 ， 一 是 单元 空间 尺度 ， 二 是 自然 采光 和 
通风 ， 三 是 配套 设施 和 内 部 装修 。 \ 


从 单元 空间 尺度 看 ， 主 要 表现 在 加 大 标准 层面 积 :< 桂 距 、 层 高 和 进深 。 例 如 ， 上 海 企 
业 天 地 标准 层面 积 超过 2 000 平方 米 ， 上海 花旗 大 慎 标 准 层面 积 达 到 2 600 平方 米 。 这 样 有 
利于 大 型 公司 在 一 层 上 设立 ， 而 不 需要 要 租用 多 层 汶 往 距 有 9 一 12 米 的 ， 如 上 海 喜 华中 心 ， 
以 此 实现 无 强制 的 空间 分 割 ， 使 得 入 驻 企业 可 以 根据 自身 特点 分 隔 办 公 空间 。 无 论 是 存量 
写字 楼 还 是 新 建 的 顶级 写字 楼 均 把 净 高 作为 衡量 写字 楼 品质 的 重要 标准 ， 新 建 甲 A 级 写字 
楼 层 高 在 2.7 一 2.8 米 ， 如 上 海 金 贸 大 厦 净 高 2.8 米 。 深 圳 地 正大 厦 由 于 是 在 20 世纪 80 年 
代 建 成 的 ， 因 此 电梯 、 网 络 配置 等 宣 件 设施 相对 并 不 理想 但 是 其 开间 、 进 深 、 过 道 、 层 
高 、 电 梯 开 间 和 轿 采 高 度 的 设计 在 深圳 写字 楼 市 场 仍 是 独树一帜 。 尤 其 值得 一 提 的 是 其 过 
道 达到 1.8 米 ， 适 家 的 内 部 空间 尺寸 设计 使 地 玉 炎 厦 即 使 面临 硬件 配套 的 不 足 足 仍 受到 外 企 
和 人 入驻 外 籍 人 士 的 欢迎 和 认同 。 

从 自然 采光 和 通风 看 ， 中 美 节能 示范 楼 找到 光照 好 而 能 量 散失 小 的 最 佳 点 ， 室 内 开间 
ee 通常 办 公 室 临 窗 区 域 存在 炫目 的 现象 ， 而 室内 离 窗 远 的 
也 方 则 光线 不 足 。 中 美 节能 示范 楼 在 窗户 上 设计 了 一 个 反光 板 ， 把 光 巧妙 地 反射 到 室内 各 
个 角落 ， 近 处 不 刺眼 ， 最 远 处 的 光 也 适合 读书 看 报 ， 上 班 就 不 用 开 灯 了 。 上 海 企业 天 地 利 
透明 玻璃 采光 ， 照 明亮 度 达到 750 勒 克 斯 ， 一 般 的 写字 楼 在 450 勒 克 斯 左右 。 
从 配套 设施 和 内 部 装修 看 ， 顶 级 写字 楼 为 入 驻 企业 提供 预 留 水 井 道 和 烟 道 ， 便 于 其 奸 
造 内 部 卫生 间 、 沐 浴 间 和 茶室 等 ， 如 企业 天 地 。 上 海 来 福士 广场 选用 暖色 调和 木质 材料 装 
修 办 公 空 间 ， 给 使 用 者 一 种 温暖 的 办 公 环 境 。 尽 管 这 样 使 成 本 提高 ， 但 是 突出 了 写字 楼 品 
质 , 租户 反映 良好 。 广州 珠江 新 城 CBD 区 域内 的 勤 建 商 务 大厦 推 出 了 复式 的 办 公 空间 和 内 
部 空中 花园 。 

2 建筑 材料 

写字 楼 外 墙 材料 主要 采用 玻璃 幕墙 、 铝 合金 、 石 材 和 造 阳 板 。 顶 级 和 部 分 甲 级 写字 楼 
玻璃 幕墙 采用 门窗 式 中 空 Low-e 单 层 镀膜 或 双 层 镀膜 钢化 玻璃 .该 种 玻璃 幕墙 具有 低 污染 、 
低 辐射 、 折 射 率 高 、 隔 声 隔 热 等 效果 。 北 京 融 科 资 讯 C 座 采 用 的 双 层 玻璃 幕墙 ， 前 后 层 玻 
璃 间隔 60 厘米 ， 配 有 自由 开启 百叶 。LG 大 厦 引 入 全 自动 感应 的 大 型 绿色 落地 玻璃 窗 ， 采 
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全 
房地产 投资 分 析 


























自 美国 Interpane 公司 的 6+12 A+6 隔绝 低 辐 射 的 Azurlit 
的 热 。 北 京 中 环 世 贸 中 心 采 
式 的 幕墙 构造 系统 实现 透明 度 高 、 传 热 系数 低 的 效果 。 
窗 占 有 效 幕 墙 面积 的 1/4( 一 般 为 112 一 1/8), 可 开启 窗 
方式 ， 即 在 靠近 地 面 位 置 向 内 开启 ， 使 得 新 鲜 空气 自 1 
的 呼吸 更 舒适 、 顺 畅 。 由 于 春秋 两 季 室内 外 温差 不 
度 及 空气 质量 ， 直 接 采 用 自然 通风 。 
































于 痊 注 江油 艇 
冲 交 过 亚 演 浴 迷 


采用 目前 


大 ， 可 不 使 用 


e 玻璃 ,隔绝 紫外 线 与 室外 噪声 ， 


日 Low-e 高 通 透 中 空 单 镀 玻 璃 和 断 热 冷 桥 幕 墙 ， 结 合 





在 中 环 世贸 中 心 标准 层 中 ， 瑟 
le 
下 而 上 ， 更 容易 到 达 人 的 头 部 ， 


Ph 央 空调 系统 调节 室 

















十 








写字 楼 外 南 遮 阳 板 主要 材料 为 铝 和 陶瓷 玻璃 ， 多 为 水 习 








设置 。 广 州 的 发 展 中 心 大 厦 采 














叶 窗 ， 西 立 面 采 

金融 中 心 

幕墙 装置 了 感应 式 遮 阳 百叶 ， 避 免 强 光 照射 。 
此 外 ， 清 华 大 学 的 超 低 能 耗 示范 楼 右 

该 种 材料 蕾 存 由 玻璃 幕 

3. 电梯 

写字 楼 




















日 外 挑 





的 彩 釉 玻 璃 遮阳 板 ， 























墙 和 窗户 进入 室内 的 











电梯 品质 主要 体现 在 数量 、 速 度 


楼 能 够 实现 2 层 一 部 电梯 的 数量 配置 ， pn 


配置 相对 较 多 ， 广 州 条 
电梯 的 现象 。 在 速度 上 ， 高 速 客 用 | 
7 米 / 秒 ， 高 区 约 7 一 8 米 / 秒 
约 45 秒 。 在 载重 上 ， 硕 级 

字 楼 与 存 1 字 楼 相 比 有 明显 改进 ， 加 大 
方面 有 明显 提 允 深 x 高 达到 2.7 米 x 庄 


大 厦 ee 


电梯 轿 厢 
三 蒸 (进口 , 合资 )、 德 国 
信和 泰 福 广 场 ) 和 Schindler( 
在 电梯 智能 化 方面 
根据 楼 层 优化 原则 ， 即 时 提供 搭乘 的 电梯 ， 
h 心 的 电梯 系统 在 大 堂 的 入 口 处 就 设置 声音 
指示 该 搭乘 的 电梯 号 ， 减 少 了 等 待 的 时 间 。 
入 驻 企 业 门 卡 才能 开动 电梯 。 

4. 空调 通风 系统 














国 


如 企业 天 地 )。 
写字 楼 大 多 采用 电 








四 


吕 的 








活动 地 板 中 布 


和 
梯 可 达到 6 米 / 秒 。 从众 区 看 ， 低 区 约 5 米 / 秒 ， 中 区 约 
时 较 训 的 写字 楼 电 科 于 均等 候 时 间 为 30~45 秒 ， 高 几时 间 
le i ade 


国 进口 旋转 遮阳 板 垂 直 设 置 。 北 京 锦 秋 国 际 南 立 面 和 东 立 面 装 有 大 截面 梭 形 铝 合金 百 








国 中 














解决 西 晒 问题 ， 这 是 





内 首先 使 月 





的 。 





关 村 


;采用 单元 式 玻璃 幕墙 ， 通 透 的 低 辐 射 玻璃 大 大 降低 7 北 线 辐射 与 光污染 ， 连 廊 














a 本 网 在 冬季 
Wik 上 向 室内 放出 蓄 存 的 热量 。 


天 ， 








i 在 数量 上 ， 顶 级 写字 
华润 大 厦 。 从 地 区 比较 看 ， 上 海 写字 楼 电梯 
出 现 上 班 高 峰 排 起 长 队 等 候 








在 轿 厢 尺寸 上 ， 新 建 写 


轿 厢 的 高 、 深 ， 尤其 是 在 宽度 与 深度 


宽 、 


电 

ie 米 。 深 圳 地 王 大 厦 轿 厢 高 度 和 广州 金利 来 
类 写字 楼 项 目 。 从 实地 调研 获得 信息 

OTIS、 合 资 OTIS 日立、 东芝、 蒂 森 、 迅 达 (深圳 华润 


看， 写字 楼 电梯 品牌 主要 有 





大 厦 )、G&C( 中 


梯 分 区 ， 个 别 项 目 引入 外 呼 式 智能 控制 系统 ， 
如 北京 腾达 大 厦 、 深 圳 华润 大 厦 等 。 中 环 世贸 
感应 系统 。 来 客 说 出 要 去 的 楼 层 ， 系 统 自动 就 


招商 银行 大 厦 配 套 有 门禁 系统 ， 周 末 必 须 使 





二 














四 
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现 阶 段 写 字 楼 采用 
室内 
类 宣 


主 。 设计 
写字 楼 中 
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空调 系统 仍 以 中 央 空 调 系统 、 离 心 式 冷 水 机 组 和 风 书 
温度 多 为 夏季 24 一 26C， 冬 季 18 一 22C: 相对 湿度 一 般 在 
调 系统 不 能 根据 使 用 者 数量 的 变化 进行 调整 ， 能 耗 比较 大 ; 不 能 























需要 调节 温度 和 湿度 ， 
体现 在 3 个 方 并 





是 地 下 送 风 。 
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舒适 度 不 佳 。 从 实地 调研 情况 看 ， 写 字 楼 空调 通风 系统 
面 ， 其 一 是 两 套 空调 系统 分 时 控制 ; 其 二 是 空调 开启 和 温度 分 区 
所 谓 两 套 空调 系统 是 指 一 套 运 用 冷冻 水 的 空调 系统 ， 加 一 套 运 























E 30% 一 55%。 部 


得 管 方式 为 
分 
据 个 人 的 
要 


的 改善 
控制 其 三 


冷却 水 
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的 








3 证 写字 楼 置业 投资 分 析 

















调 系统 。 下 班 后 等 空调 需求 较 少 的 时 段 ， 可 以 采用 冷却 水 制冷 系统 。 而 空调 开启 和 温度 分 
区 控制 ， 则 主要 通过 引入 VAV 系统 ( 变 风量 风机 盘 管 系统 )。 例 如 ， 北 京 LG 大 厦 采 用 四 管 
制 HVAC 空调 系统 ,每 层 有 8 套 独 立 控制 的 VAV 可 变 空气 量 系统 ， 实 现 分 区 控制 ， 自 动 调 
节 温 度 与 新 风量 。 专 用 的 AHU 系统 将 强制 变温 和 严格 过 滤 的 空气 输送 至 每 层 ， 独 有 的 湿 
度 控制 系统 将 湿度 保持 在 最 佳 状态 ， 消 音 震动 装置 可 屏蔽 管道 传 来 的 噪声 。 又 如 ， 中 关 村 
金融 中 心 的 四 管制 VAV 空调 , 配套 世界 领先 的 集中 冰 蓄 冷 低温 送 风 技术 ， 并 在 新 风 系统 中 
设计 有 双 层 过 滤 和 消毒 系统 ， 为 使 用 者 带 来 绿色 、 健 康 的 办 公 空 间 。 深 圳 华润 大 厦 的 VAV 
系统 可 以 根据 不 同房 间 、 不 同人 的 需要 局 部 调节 温度 ， 采 用 的 Honeywell 控制 器 ， 比 风机 
盘 管 清洁 。 风 机 盘 管 在 湿 环 境 下 工作 ， 对 环境 污染 较 大 。 该 项 目的 水 泵 和 冷却 塔 部 分 采 
变频 技术 ， 可 以 有 效 节 能 。 融 科 资 讯 采 用 集中 式 全 空气 风机 盘 管 ， 实 现 内 外 分 区 控制 。 划 
C 座 采 用 模块 式 再 分 区 ， 分 为 内 区 、 外 区 南 向 、 外 区 北向 3 个 区 域 ， 可 满足 不 同 负荷 特点 
分 别 供应 冷 热 的 要 求 。 用 户 计 算 机 房 专用 空调 : 独立 24 小 时 空调 冷却 水 供应 。 
在 下 送 风 系 统 中 ， 中 美 示范 工程 楼 是 一 个 很 好 的 例子 交 其 采用 了 下 送 风 的 中 央 空 调 ， 
冷 空气 由 下 到 上 。 有 目前 安装 的 空调 多 是 上 送 风 ， 用 的 是 空气 对 流 降温 的 道理 ， 人 们 为 了 保 
持 21C 的 温度 ， 往 往 要 把 开关 调 到 18'C 。 尽管 下 送 风 系 统购 置 成 本 高 于 上 送 风 , 但 其 运行 
费用 低 和 节能 效果 好 。 此 外 ,世界 金融 中 1 心 采用 高 效能 UACS( 地 下 送 风 空调 系统 )， 又 称 灵 
活 空 间 送 风 系统 。 内 茂 式 室内 空气 处 理 机 把 处 理 后 的 空气 送 入 活动 板 下 的 送 风 区 ， 再 由 装 
在 活动 板 下 的 送 风 终端 机 从 地 板 - 上 的 送 风 可 送 到 人 的 呼吸 区 内 ， 由 装 在 地 板 上 的 回 风口 进 
入 地 板 下 的 回 风 区 ， 回 到 空 (处 理 宙 六 \ 处 理 后 再 送 到 室内 六 如 此 气 流 循环 ， 打 破 了 传统 空 
调 气 流 组 织 形式 ， 使 室内 温 谨 均匀 房间 平面 分 割 可 以 灵活 布置 ， 站 受 空间 局 限 。 出 风速 
度 、 温 度 均 可 由 个 人 设 定 调节 ， 空气 处 理 机 设 有 新 所 入 口 和 灭 菌 、 过 滤 装 置 ， 使 室内 空气 
更 洁净 、 舒 适 、 他 该 舟 统 比 传统 空调 系统 世 电 173。 广 州 保利 国际 广场 也 利用 了 地 下 送 
风 系 统 。 :~ 
从 市 场 上 和 空调 主机 主流 强 ; 牌 为 约克 ~ 开 利和 特 灵 。 写字 楼 标准 工作 时 间 是 周一 到 
周 五 8:00 一 18:00/19:00， 周 六 8:00 一 12:00/13:00。 超 时 空调 费 主 要 以 使 用 面积 或 者 单元 数 
量 、 风 口 数量 来 计算 。 中 信 泰 福利 用 单元 数 来 测算 ， 超 时 空调 费 为 230 元 /时 ; 来 福士 广场 
利用 面积 测算 ， 超 时 空调 费 为 0.4 元 /( 小 时 “平方 米 );， 嘉 华中 心 主要 看 客户 的 空调 风口 量 ， 
馈 时 空调 费 为 0.5 元 /( 时 ， 风 口 ); 而 深圳 诺 德 中 心 加 班 时 间 的 空调 计 费 按照 热流 量 计算 。 
5. 智能 化 配置 
1) 楼 宇 控制 
在 楼 宇 控制 系统 (BAS) 方 面 ， 主 流 品牌 包括 德国 西门 子 、 美 国 江 森 和 Honeywell。 楼 宇 
控制 系统 是 利用 先进 的 计算 机 控制 技术 和 计算 机 网 络 通信 技术 ， 对 大 厦 内 各 类 机 电 设备 实 
施 有 机 的 管理 和 监控 ， 达 到 降低 设备 的 运行 能 耗 ， 节 约 运行 成 本 ， 延 长 设备 使 用 时 间 ， 提 
高 工作 效率 ， 降 低 人 员 开 支 等 目的 。 例 如 ， 在 空调 系统 中 ， 一 方面 可 以 通过 BA 系统 综合 
各 空调 负荷 参数 ， 控 制 适中 的 室内 环境 ， 合 理 开启 各 空调 末端 设备 ， 同 时 由 主机 综合 各 点 
制冷 需求 ， 控 制 主机 开启 台数 ， 根 据 主机 需要 合理 开 停 配套 水 泵 台数 ， 从 而 实现 全 系统 的 
节能 要 求 ， 另 一 方面 ， 利 用 BA 系统 可 以 有 效 监视 各 设备 的 运行 状态 ， 自 动 轮流 开 停 每 台 
设备 ， 使 得 设备 的 磨损 程度 趋 于 平衡 。 又 如 ， 对 公共 照明 系统 的 管理 ， 可 以 通过 BA 系统 
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-人 
国 房 b 六 反 次 析 


控制 大 厦 内 若干 处 照明 的 开 停 时 间 ， 实 现 无 人 值守 便 可 按 要 求 开 停 ， 从 而 减少 用 电 浪费 
提高 控制 的 准确 性 、 合 理性 。 

2) 通信 

在 通信 方面 ， 顶 级 和 部 分 甲 级 写字 楼 接 入 光纤 主干 , 采用 12 一 24 芯 光 纤 通信 电缆 ， 超 
5 类 、6 类 线 ， 百 兆 带宽 到 用 户 端口 。 以 被 誉 为 中 关 村 “信息 化 样板 园区 ”的 融 科 资讯 为 例 ， 
其 直接 与 中 国电 信和 骨干 节点 相连 ， 带 宽 622 兆 比特 / 秒 ， 并 可 扩容 至 2.5 吉 比 特 / 秒 ， 随 时 清 
足 客户 带宽 需求 ， 引 入 无 线 上 网 设施 ， 可 以 在 楼 下 咖啡 厅 ， 大 堂 茶座 ， 其 至 楼 项 花园 无 线 
上 网 ， 满 足 移动 办 公 的 现实 需求 ， 无 线 传输 速率 达 11 兆 比特 / 秒 。 同 时 有 中 国电 信 、 网 通 、 
联通 等 多 家 电信 运营 商 提供 各 类 服务 。 项 目 配备 远程 视频 会 议 、 同 声 传译 、 卫 星 有 线 电 视 、 
32 方 电话 会 议 、 数 字 电影 播放 、 无 线 宽带 上 网 、 有 线 宽带 上 网 等 功能 ， 可 提供 超大 高 清晰 
背 投 、 高 清晰 前 投 、 多 媒体 投影 机 、 专 业 高 性 能 电子 白板 先进 吕 碟 录像 播放 系统 、 高 保 真 
专业 改作 有 和 上 尖 的 计 条 交 竺 , 训 和 对本 的 放 剖 光 SS 电信 城 域 骨干 网 光 节 点 
引入 ， 传 输 带宽 达 2.5 吉 比 特 / 秒 。 

此 外 ,LG 大 厦 附加 通信 系统 : 数字 电话 交换 系统 六 实现 完全 自动 程序 化 设计 ， 客 户 可 
以 不 必 安装 公司 内 部 的 电话 转换 系统 。 从 实地 调研 收集 的 资料 看 ， 一 般 的 电信 运营 商 包括 
电信 、 网 通 两 家 ， 部 分 顶级 写字 楼 提供 联通 穴 网 服务 ， 如 上 海 嘉 华中 心 ， 极 少数 提供 长 城 
宽带 业务 。 上 海 企业 天 地 则 同时 与 这 四 守 昌 信 运 营 商 合作 

3) 布线 xX Se 

四 A 级 写字 楼 大 多 采用 综合 系统 。 以 各 资 次 计 的 关 线 系统 为 例 ， 其 语音 采用 三 
类 大 对 数 电缆 ，A 座 数据 采用 和 芯 多 模 光 纤 ，C 应 数据 采用 18 芯 多 模 光 纤 。A 座 将 楼 字 
自控 管理 系统 (BAS)、 火 家 报警 及 联动 控制 系统 (FAS)、 停 车 场 管理 系统 (CPS)、 安 全 防范 
系统 (SAS) 各 子 系统 通过 楼 宇 综合 布线 系统 进行 联网 ， 实 现 相互 联动 控制 ， 具 有 良好 的 可 
展 性 ， 开 放 的 通信 接口 和 通用 的 通信 协议 汶 将 来 扩展 为 IBMS 提供 可 能 性 。 又 如 ，LG 
太 采 用 新 一 代 多 功能 缆 线 系统 ， 声 音 系统 采用 cat-5 的 25 对 骨干 缆 线 ， 数 据 系统 采用 
兆 比特 / 秒 的 光缆 骨干 ， 水 平分 系统 采用 cat-6 缆 线 ， 同 时 无 须 增加 任何 设备 ， 可 随 环境 
改变 而 升级 。 
配合 综合 布线 系统 ， 网 络 地 板 也 在 多 个 新 推出 的 写字 楼 项 目 中 被 引用 ， 改 变 了 地 下 线 
槽 的 传统 方式 。 例 如 ， 融 科 资 讯 写字 楼 层 全 面 铺设 钢 质 防 静电 架空 网 络 线 槽 地板， 高 度 8 
厘米 。LG 大 厦 的 网 络 钢 质 架空 地 板 厚度 为 10 厘米 。 网 络 地 板 的 应 用 解决 了 一 部 分 办 公 楼 
布线 困难 、 办 公 空 间 自由 分 隔 受 限 的 问题 。 从 实地 调研 收集 的 数据 看 ， 网 络 地 板 一 般 在 10 
厘米 以 上 ， 以 配合 大 型 外 资 企业 布线 多 的 要 求 。 上 海 企业 天 地 网 络 地 板 厚度 达到 20 厘米 ; 
豪华 中 心 采用 通过 ISO 9001 认证 的 华 通 架空 地 板 ， 厚 度 为 10 厘米 ， 来 福士 广场 网 络 地 板 
厚度 为 13 厘米 ， 汇 亚 大 厦 网 络 地 板 厚度 为 15 厘米 。 

4) 照明 和 安保 消防 

在 写字 楼 照明 智能 化 控制 方面 ， 中 美 节 能 示范 楼 的 室内 灯 是 自动 控制 的 二 级 开关 ， 能 
根据 室外 亮度 控制 室内 灯光 。 当 室内 光线 充分 时 ， 即 使 开 灯 灯 也 不 会 亮 。LG 大 厦 采用 全 隐 
项 、 高 输出 、 低 炫 光 的 荧光 灯 提 供 照明 ， 使 计算 机 屏幕 消除 反光 现象 ， 消 除 视觉 疲劳 。 照 
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明 监 
置 。 





门 子 。 


主要 
装置 








3 Bs 





控 系 统 由 中 央 系 统统 一 管理 ， 客 户 通过 电话 、 网 络 、 开 关 实 现 温度 和 照明 的 加 班 预 设 











从 实地 调研 收集 数据 看 ， 火 灾 报 警 
大 多 数 甲 A 
是 闭路 电视 , 停车 场 采 用 智能 
和 停车 引导 设施 ， 自 动 显示 车 位 信息 。 
6. 商业 和 商务 配套 

商业 和 商务 配套 方面 分 成 3 种 情况 。 




















(1) 单独 写字 楼 ， 商 业 和 商务 配套 在 写字 楼 低 区 ， 





系统 主流 品牌 为 辛 普 利 斯 、 爱 德 华 、Honeywell 和 西 
写字 楼 的 消防 报警 系统 都 实现 消防 泵 栓 、 人 工 泵 和 警 铃 联动 。 保 安 系 统 
卡 管理 和 车 位 引导 。LG 大 厦 智 能 
固定 车 辆 采 月 


停车 设施 采用 自动 缴费 


日 RFID 卡 出 入 


一 般 在 1 层 设 有 咖啡 吧 及 休息 区 、 

















银行 、 健 身 中 心 ， 在 地 F 1 层 设 有 餐饮 娱乐 配套 中 心 。 以 融 科 资讯 为 例 ， 其 商业 和 商务 配 
套 包括 : A 座 厅 ， 中 国 银行 ， 多 功能 会 议 厅 ， 邮 局 ， 瑞 尔 齿 科 ， 派 力 蒙 咖啡 ， 


意大利 西餐 厅 等 : C 座 一 一 4 000 平方 米 健身 中 心 ， 阳 光 泳 池 ， 


银行 ， 


的 购 
在 4 





层 为 


心 。 裙 房 的 设计 为 金 贸 大 厦 提供 限 好 的 商务 配 


底 商 
套 不 


如 北 
组 织 
建设 
一 的 





为 地 
下 通 
的 广 


侧 机 








商务 中 心 ， 会 议 室 ， 
(2) 写字 楼 与 商铺 结合 。 


高 档 餐 饮 


AK\ 
该 种 模 起 又 可 纪 分 为 两 种 情况 。 若 商铺 面积 不 大 ， 则 以 销售 


,并 人 茶 和 餐厅， 专卖 店 ， 





奢侈 品 为 主 ， 如 企业 天 地 低 区 两 层 的 专卖 店 ; 车 商铺 面积 较 大 ， 则 可 能 形成 业态 丰富 


物 中 心 ， 
层 安排 了 时 尚 家 居中 心 ， 





5 层 为 商务 中 心 。 


(3) 附 楼 或 者 裙 房 支持 。 例 如 ， 全 天 磺 的 禄 房 总 建筑 
eg 地 上 3 一 6 层 为 大 型 购物 、 

广州 入 深圳 写 
二 加 二 四 人 大 大村 这 可 可 是 由 二 


小 吃 广场 ， 地 面 层 设 有 会 议 厅 











商 和 百货 商场 ， 如 中 信 广 场 、 中 泰国 际 、 
的 传承 。 相 比 于 北京 和 士 海 ， 3 
理想 ， 尤其 是 两 地 的 CBD。 ch > 
次 交通 组 织 、 他 





交通 组 织 表现 出 三 大 特征 ; 
(1) 充分 利用 多 


如 恒隆 广场 在 1 层 和 2 层 设立 了 国际 铭牌 专卖 店 


深圳 和 广州 与 字 楼 个 别 区 域 写字 楼 外 部 、 


赴 , 在 3 层 配置 了 美容 服饰 店 ， 





面积 为 32 270 平方 米 ， 地 下 1 


娱乐 中 





多 具备 1 一 2 层 或 多 





周边 的 商务 配 


部 配套 的 交通 基础 设施 建设 ， 如 地 铁 、 立 体 车 库 和 广场 停车 场 等 。 例 





京 中 关 村 金融 中 心 利 用 中 关 村 广场 地 下 1 层 在 国 








内 首次 采 





内 外 部 交通 。 

















的 中 心 区 内 ， 以 
区 内 停车 广场 和 地 





际 商 会 大 厦 、 
停车 库 。 




















(2) 充分 利用 地 下 资源 。 在 地 下 设 有 由 计算 机 停车 管理 系统 控制 的 停车 库 ， 

















贯通 所 有 建筑 的 交通 环 廊 


中 关 村 广场 所 有 建筑 物 2 层 通 过 连 廊 和 平台 相互 连通 ， 成 为 全 天 候 的 2 
行 系统 ， 先 进 的 立体 交通 系统 整体 实现 了 社区 的 人 车 分 流 。 
中 央 商 务 大 厦 为 典型 的 7 栋 写 字 楼 聚集 区 内 配套 有 统 


再 如 ， 深 圳 CBD， 即 规划 


分 层 (一 般 














F 1 层 与 地 


2 层 ) 分 区 (可 以 分 成 面包 车 停放 区 与 轿车 停放 区 )。 


有 些 写 字 楼 直接 将 地 























场 ， 项 目 与 项 目 之 间 比 较 局 促 。 
(3) 人 车 分 流 设计 。 




















道 与 地 铁 相连 。 由 于 深圳 写字 楼 批 地 面积 都 相对 较 小 ， 很 难看 到 写字 楼 项 目 具 备 开阔 
因此 ， 较 多 运用 地 下 停车 和 地 下 交通 组 织 。 
例如 ， 中 环 世 贸 中 心 规划 的 出 发 点 是 各 出 入 
流 ， 人 车 分 流 ， 同 时 留 有 一 定 的 改造 余地 。 机 动车 入 口 设置 在 建筑 

















独立 ， 商 业 办 公分 
地 东 侧 及 南 侧 。 东 




















动车 入 口 主要 为 北 侧 两 栋 超 高 层 建筑 服务 ， 南 侧 机 动车 入 口 为 南 侧 两 栋 超 高 层 建筑 
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民 务 。 进 入 北 侧 两 栋 高 楼 的 办 公 人 流 可 从 建筑 群 北 侧 广场 直接 进入 ， 进 入 南 侧 两 栋 超 高 
层 建筑 的 办 公 人 流 从 建筑 群 南 侧 城市 道路 直接 进入 。 商 业 人 流 可 通过 北 侧 两 栋 超 高 层 间 
的 独立 门厅 直接 进入 地 下 商业 区 。 机 动车 停车 位 主要 布置 在 地 下 ， 地 上 和 车 位 主要 供 访客 
临时 使 用 。 又 如 ， 总 部 基地 由 于 建筑 密度 和 容积 率 比 较 小 ， 停 车 场 就 设置 在 单 体 建筑 的 
周围 ， 按 照 每 10 000 平方 米 建筑 面积 100 辆 车 位 的 标准 设计 。 按 照 庭院 围 合 的 方式 组 织 
交通 ， 每 个 庭院 至 少 有 两 个 机 动车 入 口 ， 形 成 庭院 内 交通 环 路 ， 庭 院外 通过 四 车 道 的 主 
干道 和 公路 连接 。 


纵 、 观 察 与 思考 


你 所 在 的 城市 目前 有 哪些 类 型 的 写字 楼 ? 
从 
俯 \、 知 识 链 接 yg 
写字 楼 5A 标准 -个 、 

5A 标准 是 目前 较 流 行 的 评定 方式 ， 疾 义 的 和 科 时 罗 能 化 而 件 方面 的 评定 ， 包括 对 
OA( 办 公 智 能 化 )、BA( 楼 宇 自动 化 )、 CA( 通 信 传输 乔 和 E 化 )、FA( 消 防 智能 化 )、SA( 安 保 知 
Wt er tne 涡 体 如 下 。 

1， 楼 宇 品牌 标准 A 级 < 

写字 楼 是 一 个 城市 他 和 文化 局 内 多 特定 空间 ， 写 字 悉 的 品牌 形成 需要 产品 的 差异 化 
特征 、 商 务 文化 特征 、 服 务 经 营 理念 性 和 是 从 一 定 意义 上 说 ， 
处 于 “ “生产 链条 最 高 级 "的 写字 楼 的 发 展 肪 给， 折射 出 了 一 个 城市 的 发 展 历程 和 特性 ， 因 
此 ， 成 为 城市 商务 区 地 标 性 建筑 的 写字 楼 ， 其 品牌 要 与 城市 有 极 大 的 关联 性 ， 对 城市 的 未 
来 发 展 具备 重要 的 价值 因此 ， 具备 较 大 的 区 域 影响 力 、 ;与 城市 品牌 和 谐 统一 的 写字 楼 
品牌 将 评定 为 楼 宇 品 牌 标准 A 级 户 

区 地 理 位 害 标 准 A 级 

地 理 位 置 是 投资 和 购买 写字 楼 的 关键 要 素 之 一 。 只 有 区 位 在 城市 现 有 或 潜在 商务 区 、 
地 段 良 好 、 具 有 较 高 投资 价值 的 写字 楼 才能 评定 为 地 理 位 置 标准 A 级 。 

3， 客户 层次 标准 人 级 

客户 层次 指 的 是 入 驻 写字 楼 的 业主 或 租户 的 层次 。 大 多 数 写字 楼 客户 都 有 择 邻 而 居 的 
心理 ， 因 此 一 个 写字 楼 的 客户 层次 通常 是 趋同 的 。 同时， 客户 层次 的 高 低 也 直接 影响 了 新 
的 业主 或 租户 的 投资 决策 ， 因 为 写字 楼 较 高 的 客户 层次 对 其 公司 形象 有 较 好 的 提升 作用 . 

4. 服务 品质 标准 A 级 

服务 品质 一 方面 体现 在 高 效 的 物业 管理 上 ， 另 一 方面 体现 在 对 入 驻 企业 的 专业 化 商务 
服务 上 。 两 者 俱 佳 ， 将 认为 其 具备 服务 品质 A 级 标准 . 

5， 硬 件 设施 标准 A 级 

在 硬件 设施 方面 主要 考核 建筑 设计 和 建筑 功能 的 创新 ， 及 其 所 用 的 建筑 技术 、 标 准 层 
高 、 标 准 承 重 、 弱 电 系 统 、 新 风 系统 ， 以 及 电梯 、 智 能 等 。 上 述 方面 如 果 有 两 项 以 上 不 能 
达到 优良 ， 则 不 能 被 评定 为 硬件 设施 标准 A 级 . 



















































































民用 写字 楼 置业 投资 分 析 





加 刘 辐 
ee:] 
"中 

写字 楼 的 区 域 分 布 特点 首 
【参考 图 文 】 


1. 写字 楼 区 域 分 布 的 影响 因素 

1) 产业 环境 yA 

写字 楼 的 客户 一 般 可 以 分 成 客户 导向 型 和 资源 导向 型 两 类 : | 对 于 第 一 类 客户 来 
说 ， 由 于 写字 楼 的 目标 户 绝 大 部 分 属于 服务 性 行业 ， 而 般 荔 性 行业 特性 决定 其 必 
须 和 客户 及 时 沟通 ， 并 适时 考虑 面对面 的 沟通 成 本 。 因此 ,如 果 某 一 咨询 公司 的 主 
要 客户 都 在 某 一 区 域 办 公 ， 那 么 该 公司 也 会 选择 入 驻 该 地 区 。 对 于 第 二 客户 类 来 说 
某 些 关 键 性 的 资源 对 企业 的 发 展 和 业务 开展 至 关 重要 ， 那 么 这 些 / 户 也 会 选择 离 这 
类 资源 最 近 的 物业 。 因 此 ， 在 许多 城市 都 存 | 人 
海 ， 金 融 机 构 集中 于 浦东 小 陆家嘴 地 区 并 小 陆家嘴 区 有 包括 早期 的 中 银 大 厦 、 
大 厦 、 人 寿 保险 大 厦 等 在 内 由 金融 枕 构 自 建 的 典型 写 楼 其 他 一 些 锅 机 构 则 寺 
择 采 用 在 如 金 贸 大 厦 等 项 级 写字 楼 租用 办 公 室 的 形式 。 一 有 & 
同时， 写字 楼 物业 的 产业 集聚 效应 也 直接 促使 不 同 的 写字 楼 区 域 自身 定位 和 形 
象 相对 于 其 他 地 区 有 明显 的 差异 ， 在 某 一 个 城市 中 形成 若干 个 写字 楼 热点 区 域 ， 如 
北京 的 CBD、 金融 街中 关 村 等 。 而 作为 写字 楼 主要 客户 群 的 国际 性 跨国 公司 在 先 
择 办 公 寺 慌 会 主考 虑 不 同 区 域 的 区 谨 必 点 和 形象 ， 同 类 型 行业 分 布 等 ， 从 这 
一 点 出 发 ， 可 以 说 产业 聚集 导致 写字 楼 区 域 形 成 不 同 的 区 域 特 点 ， 而 不 同 的 区 域 形 
象 又 加 剧 了 各 产业 的 聚集 。 
2) 政府 行为 与 政策 环境 
政府 行为 对 写字 楼 区 域 的 分 布 影 响 较 大 ， 有 时 甚至 是 决定 性 的 作用 。 一 方面 
城市 政府 对 于 不 同 的 地 块 可 能 有 不 同 的 规划 要 求 ， 对 于 那些 本 来 就 规划 成 为 商务 中 
心 的 地 区 来 说 无 疑 是 一 剂 强 心 针 。 例 如 ，1997 年 ， 上 海 市 规划 浦东 新 区 时 就 对 写字 
楼 的 建造 有 一 定 的 优惠 政策 ， 对 写字 楼 客户 的 入 驻 也 有 鼓励 措施 ， 促 进 了 此 地 区 写 
字 楼 的 繁荣 ， 并 在 一 定 程度 上 带动 了 区 域 经 济 的 发 展 。 另 一 方面 ， 城 市 中 各 个 区 政 
府 行 为 也 直接 影响 写字 楼 建造 选 址 , 如 果 一 个 区 政府 想 要 在 本 区 内 大 力 发 展商 务 区 
那么 就 会 推行 诸如 税收 优惠 等 具体 的 政府 措施 ， 吸 引 开 发 商 到 本 区 域 建 造 写字 楼 
形成 新 的 城市 商务 中 心 ， 同 时 ， 由 于 目前 建立 中 心 商 务 区 也 是 各 个 区 政府 规划 工作 
的 一 个 重 Re 
联系 ， 促 成 写字 楼 的 楼 宇 经 济 。 例 如 ， 北 京 市 海淀 区 政府 提出 实现 区 域 产业 集群 经 
济 的 战略 目标 ， 牵 头 联合 清华 科技 园 、 融 科 资 讯 中 心 、 首 创 CEO 拓展 大 厦 、 银 科大 
厦 、 银 谷 大 厦 、1+1 大 厦 6 家 中 关 村 核心 区 域 的 甲 级 写字 楼 进行 合作 推广 ， 意 欲 提 
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升 整 个 海淀 区 的 国际 化 商务 环境 水 平 








新 建 写 字 楼 的 租金 1 


3) 交通 


典型 的 写字 楼 聚集 
多 路 公车 汇集 ， 便 了 
中 心 区 域 之 间 均 可 快速 便捷 地 通达 ; 
字 楼 核心 区 域 开始 不 断 完善 ， 
海 的 南京 西 路 、 淮 海中 路 等 商务 集中 
钟 ， 极 大 地 方便 了 在 城市 商务 区 办 公 
楼 与 其 他 物业 发 展 的 关系 





4) 写字 














因素 





















， 为 区 内 产业 集群 经 济 发 展 提供 有 效 的 硬件 基础 。 
除了 政府 行为 的 影响 以 外 , 一 些 时 事 效 应 也 是 促进 写字 楼 区 域 发 展 的 重要 原因 。 例 如 ， 
奥运 会 的 举办 给 北京 市 带 来 了 “奥运 经 济 ”， 在 奥运 会 选 址 区 域 ， 西 奥 中 心 以 “第 一 个 具有 
公共 建筑 特征 的 甲 级 写字 楼 ”的 形式 出 现 , 奥运 场馆 以 西 的 商务 气氛 浓厚 ,“ 西 奥 商 务 板块 ” 
逐渐 形成 规模 ， 在 上 海 ， 世 博 会 的 举办 促使 世博 会 周围 土地 的 升值 ， 造 成 存量 写字 楼 以 及 


此 外 ， 























上 涨 ， 同 时 也 吸引 了 更 多 的 开发 商 到 此 区 域 建造 写字 楼 。 














区 域 一 般 在 城市 中 心 的 交通 枢纽 地 带 ， 来 往 道 路 比较 开阔 ， 地 铁 与 
写字 楼 的 办 公 人 员 上 下 班 通勤 ， 同 时 与 城区 的 其 他 办 公 、 商 务 、 体 闲 














en ert nad 








因此 ， 主 要 写字 楼 区 域 到 城市 机 场 的 时 间 均 较 短 。 例 如 
机 个人 下 0 元 
的 跨国 公司 的 办 公 出 行 > 


SN 


商业 b 产 的 发 展 和 繁荣 能 带动 一 个 地 区 的 楼 这 经济 购物 、 和 餐饮 、 娱 乐 、 休 闲 和 商务 


活动 是 写字 楼 入 驻 企 
集聚 人 气 ， 使 一 个 地 区 的 人 流量 扩大 
配套 设施 齐全 ， 人 
设 呈 现 出 大 规模 、 


深 


“ 因 住 而 商 ” 


2， 写字楼 
由 于 城市 中 心 的 土地 极为 昂贵 ， 
核心 化 趋势 (Decent 
向 郊区 发 展 。 
住 区 域 的 不 断 向 外 延伸 ， 
域 的 甲 级 写字 楼 租金 水 习 























的 趋势 已 经 凸显 ， 例 如 ， 


上 核心 化 发 展 趋势 




















0 A 


大 
高 规格 的 起 势 、 党 主语 的 洪江 广场 将 成 胃 徐 汇 区 的 标志 
了 商业 地 产 的 带动 以 外 上 一 不 地 区 的 住宅 物业 的 发 展 也 会 吸引 大 量 开发 商 去 建设 写 
字 楼 的 入 中 企业 的 员工 的 通过 成 


北京 


VA 公司 、 西门 也 公 等 大 型 跨国 公司 也 纷纷 进入 该 地 区 。 


同时 中 心 土地 开发 趋 于 饱和 ， 因 此 ， 写 字 楼 将 出 现 非 
ralization)。 非 核心 化 趋势 主要 是 指 写字 楼 的 选 址 将 以 城市 中 心 为 辐射 
一 方面 ， 城 市 交通 以 及 市 政 配 套 设 施 建设 加 速 ， 大 量 城市 人 口外 移 ， 随 着 
以 住宅 先行 带动 写字 楼 的 趋势 不 容 忽 视 ， 另 一 方面 ， 城 市 中 心 区 
不 断 上 涨 ， 土 地 的 稀缺 性 又 决定 中 心 城区 的 新 建 写字 楼 数量 将 逐 





性 繁华 。 例 如 ， 在 上 海 市 的 徐汇 区 ， 商 务 
: 海 典型 的 商 圈 之 一 ， 近 几 年 徐汇 区 的 写字 楼 建 
锁 。 








般 是 写字 楼 客户 要 考虑 的 一 个 重要 因素 。 
来 是 典型 的 住宅 区 ， 但 是 现在 此 区 域 顶 









和 望 ] 











Xx 








风 亢 

















年 递 碱 ， 因 此 有 预见 性 的 开发 商 纷纷 选择 在 城市 郊区 建造 写字 楼 ， 减 少 了 建造 成 本 ， 还 可 
以 获得 政府 所 提供 的 税收 等 优惠 政策 支持 。 当 然 ， 由 于 郊区 商业 和 商务 配套 不 完善 ， 交 通 











便利 性 不 强 ， 











人 流量 相对 城市 中 心 要 少 得 多 ， 对 顶级 写字 楼 需求 量 较 大 的 金融 保险 企业 、 


投资 咨询 公司 等 客户 群 定位 明确 ，- 








的 写字 楼 主要 还 是 一 些 面 
型 的 中 低档 写字 楼 。 


1) 挖掘 








区 域 优势 建 写字 楼 


写字 楼 选 址 的 影响 因素 比较 多 ， 


区 域 的 独特 
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- 般 不 会 
向 对 区 域 要 求 不 太 高 的 中 小 客户 的 中 档 写 字 楼 ， 也 不 乏 一 些 产权 


个 对 

















轻易 搬 离 城市 中 心 区域 ， 因 此 ， 目 前 建 在 郊区 









































要 的 方面 就 是 选 址 地 的 区 位 优势 ， 充 分 利用 此 




















的 配套 环境 可 以 吸引 众多 企业 入 驻 此 地 。 例如 ， 北 京 的 中 关 村 就 是 依据 周围 大 





3 证 写字 楼 置业 投资 分 析 














学 城 的 优势 ， 建 立 了 以 高 科技 企业 为 核心 的 写字 楼 聚集 区 。 由 于 可 利用 土地 不 断 减少 ， 而 
处 于 城市 非 中 心 的 区 域 对 于 投资 房地产 一 般 有 一 定 的 优惠 政策 ， 因 此 ， 充 分 挖掘 区 域 的 优 
势 来 建设 写字 楼 将 成 为 未 来 写字 楼 发 展 的 趋势 ， 这 一 点 在 上 海 已 有 所 体现 。 上 海 市 的 五 角 
场地 区 是 大 学 集中 区 ， 周 围 有 同济 大 学 、 复 旦 大 学 等 著名 高 校 ， 高 科技 的 氛围 已 经 吸引 了 
众多 开发 商 到 此 区 域 投资 建造 甲 级 写字 楼 ， 此 类 甲 级 写字 楼 主要 面向 以 研发 为 主 的 专业 性 
企业 。 而 上 海 市 的 北 外 滩 附 近 则 充分 利用 其 优越 的 江 景 ， 大 力 发 展 楼 宇 经 济 ， 并 以 住宅 建 
设 带 动 写字 楼 发 展 ， 为 形成 上 海 的 城市 副 中 心 打下 了 基础 。 

2) 在 郊区 建设 独 栋 写 字 楼 

许多 发 达 国家 都 在 城市 边缘 新 城建 造 以 低 密度 、 独 栋 为 主要 特征 的 小 体 量 办 公 楼 。 此 
类 写字 楼 不 仅 可 以 在 规划 设计 上 留 有 大 量 的 绿化 空间 ， 低 层 、 低 密度 使 人 对 阳光 和 空气 的 
追求 得 以 满足 ， 而 且 企 业 独 门 独 户 ， 可 以 自行 决定 物业 的 建筑 风格 , 并 独 享 冠名权 以 显示 
其 不 凡 实力 。 独 栋 写 字 楼 作为 未 来 写字 楼 发 展 的 主流 建筑 形态 ， 对 于 那些 不 强烈 依赖 商务 
交流 运营 的 科技 企业 有 不 可 抗拒 的 吸引 力 。 上 海 目前 此 类 写字 楼 形态 已 有 所 发 展 ， 在 闵行 
区 已 经 建立 了 上 海 科技 绿洲 (Shanghai Business Parkgj 和 清河 泾 新 兴 技 术 开 发 区 (Caohejing 
Hi-tech Park) 两 个 新 型 写字 楼 区 域 。 而 在 北京 市 、 ` 羡 庄 北京 经 济 技术 开发 区 (BDA) 推 出 了 
“BDA 国际 企业 大 道 ”项 目 。“BDA 国际 企 业 天 道 ” 地 处 BDA 核心 位 置 ， 由 43 栋 三 四 层 
高 的 小 独 栋 研 发 楼 群 构成 ， 设 计 成 为 低 密 度 、 Wo 社区 。 因 
此 ， 边 缘 化 的 新 型 独 栋 与 字 楼 在 不 远 的 格 来 也 是 写字 楼 区 发 展 趋 向 之 一 
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写字 楼 的 开发 运营 方式 天 至 分 成 3 种 ， 只 种 不 借 、 销 售 和 租 售 结合 。 

(1) 只 租 不 售 。 < 顶级 写字 楼 - 般 上 4 租 不 篆 。 主要 是 考虑 到 产权 问题 、 物 业 管理 问题 ， 
以 及 入 驻 方式 和 客 让 层次 的 选择 。 销售 可 能 带 来 客户 层次 参差 不 齐 ， 内 部 的 装修 管理 较为 
混乱 。 写 字 楼 租赁 期 多 为 2~3 年 。 如 果 是 整 层 或 者 多 层 租赁 ， 租 期 可 以 延长 到 5 年 。 如 果 
续 租 ， 将 优先 考虑 此 租户 。 在 客户 移 择 上 主要 考虑 公司 背景 、 行业 特性 和 租用 面积 。 租 户 
以 外 资 企业 为 主 。 例 如 ， 上 海 来 福士 广场 在 目标 客户 定位 上 ， 只 关注 外 资 企 业 ， 不 考虑 国 
内 企业 。 主 力 租户 以 律师 行 和 船 运 公司 为 主 。 金 贸 大 厦 有 多 家 国际 500 强 企业 入 驻 ， 如 通 
日 电气 公司 租用 了 金 贸 大 厦 两 层 。 企 业 天 地 B 楼 整 栋 出 租 给 PWC 会 计 师 事务 所 。 

(2) 租 售 结合 。 采 用 这 种 运营 模式 的 大 多 不 是 顶级 写字 楼 。 例 如 ， 上 海 均 瑶 国 际 除了 3 
个 标准 层 为 集团 自用 以 外 ，30% 地 区 办 公 楼 出 售 。 
(3) 销售 型 ， 如 深圳 国际 商会 中 心 。 上 海 嘉 德 置地 (Capita Land) 旗 下 甲 级 办 公 楼 新 茂 大 
厦 将 95% 的 权益 出 让 给 来 自 澳洲 的 联 胜 公司 (Lend Lease Global Properties)。 
北京 、 上 海 、 深 圳 、 广 州 四 地 比较 来 看 ， 北 京 写字 楼 开发 运营 以 出 售 为 主 ， 并 出 现 整 
栋 出 售 和 出 租 的 现象 ， 零 散 销 售 在 顶级 写字 楼 中 不 多 。 同 时 各 个 区 域 也 有 不 同 ，CBD 出 利 
比较 多 ， 中 关 村 和 金融 街 则 主要 是 出 售 。 上 海 写字 楼 开发 运营 以 只 租 不 售 为 主 。 深 圳 个 别 
写字 楼 采用 只 租 不 售 的 方式 ， 如 华润 大 厦 和 招商 银行 大 厦 ， 这 主要 与 开发 商 背 景 和 发 展 战 
略 有 关 ; 大 多 数 写 字 楼 仍 是 销售 型 物业 。 广 州 顶级 写字 楼 也 以 出 租 为 主 ， 而 珠江 新 城 的 中 
档 甲 级 写字 楼 多 以 销售 为 主 。 
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国 六 反 次 析 


此 外 ， 上 海 写字 楼 市 场 已 经 出 现 预 租 现象 ， 在 建成 前 就 开始 预 出 租 。 由 于 上 海 
写字 楼 质量 高 ， 开 发 商 的 实力 让 人 信服 ， 同 时 市 场 供应 低 于 市 场 需求 ， 因 此 ， 一 般 
顶级 写字 楼 的 预 租 率 达 到 60%。 深 圳 个 别 写 字 楼 在 预 售 之 前 也 存在 支付 诚意 金 预订 
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的 现象 。 
写字 楼 市 场 特点 












































根据 对 当前 国内 写字 楼 市 场 的 差异 化 研究 及 细致 调研 ， 以 及 当前 市 场 的 需求 状 





况 及 产品 走势 ， 写 字 楼 产品 将 陆续 呈现 以 下 特征 。 
1. 市 场 需求 差异 化 明显 








不 同 区 域 和 城市 的 写字 楼 发 展 呈 现 分 化 态势 。 一 个 区 域 和 城市 的 写字 楼 需求 旺 











盛 程 度 与 当地 的 宏观 经 济 发 展 状况 密切 相关 。 从 国内 的 经 济 发 展 格局 来 看 ， 以 珠江 
三 角 洲 、 长 江 三 角 洲 和 环 渤海 经 济 圈 为 代表 的 大 城市 玫 正 在 快速 崛起 ， 而 以 北京 、 
上 海 、 广 州 、 深 圳 为 代表 的 城市 经 济 趋 于 稳定 性 增长 ， 在 这 样 的 背景 下 ， 一 线 城市 
写字 楼 市 场 自 20 世纪 90 年 代 未 期 开始 逐步 走向 成 熟 ， 而 租 售 需求 也 相对 旺盛 。 
海 甲 级 写字 楼 的 租金 水 平 自 亚洲 金融 风暴 之 后 就 稳步 上 升 ， 而 北京 市 场 对 每 年 巨大 











新 增 供应 量 的 消化 能 力也 让 人 对 其 前 景 保持 乐观 。 





与 此 同时 ， 随 着 中 国 经 济 的 逐步 发 展 ， 中 国 概念 成 为 国际 资本 青 虚 的 对 象 。 近 
绑 城 市 (主要 是 北京 \ 注 海 两 地 )， 收 购 成 熟 写字 楼 物业 
性 过 剩 的 格局 没有 发 生根 本 改变 


两 年 来 ， 国 际 资本 进入 内 地 
的 事件 时 有 发 生 。 我 们 认为 只 要 全 球 资本 泊 























人 民 币 稳步 升值 的 态 瓜 继续 保持 下 去 ， 那 公国 际 资本 对 一 线 城市 成 熟 写字 楼 的 收购 


需求 仍 将 存在 : 而 有 ”亚洲 REITS 市 场 的 建立 ”为 这 些 国际 资本 的 退出 提供 了 -一条 


便捷 通道 ,从 商 解 除了 其 后 顾 之 忧 S 2 》 


相对 而 言 ， 二 、 三 线 城市 的 写字 楼 市 场 起 步 较 晚 ， 有 待 进一步 的 市 场 培育 。 对 
二 、 三 线 城市 的 写字 楼 市 场 进行 考察 ， 需 要 关注 这 些 城市 的 区 域 经 济 发 展 前 景 和 产 
业 结 构 。 按 照 一 般 规律 ， 在 一 个 总 部 集中 和 高 端 服务 业 发 达 的 地 区 和 城市 ， 写 字 楼 


的 需求 更 为 强劲 ， 如 天 津 的 滨海 新 区 ， 作 为 国家 新 批 的 金融 改革 试点 区 域 ， 这 一 区 
域 的 写字 楼 需求 在 未 来 几 年 的 上 升 趋势 应 该 会 比较 明显 。 


心 城市 周边 的 二 、 三 线 城市 ， 一 般 是 沿 着 “三 来 一 补 ” 
楼 的 需求 就 相对 较 少 。 








这 种 需求 差异 在 市 场 上 客观 存在 。 一 些 企业 的 研发 中 心 倾 
强调 自然 环境 的 办 公物 业 ; 一些 大 型 的 商业 开发 客户 需要 
繁华 区 域内 的 办 公物 业 ;， 一 些 中 小 型 企业 则 更 愿意 选择 成 
的 城区 边缘 地 带 的 办 公物 业 。 我 们 认为 ， 在 未 来 几 年 中 ， 

















而 在 珠江 三 角 洲 地 带 ， 核 
的 模式 发 展 起 来 的 ， 对 写字 











除了 地 域 的 差异 性 , 不 同行 业 和 企业 对 写字 楼 的 需求 差异 呈现 细 化 趋势 。 事实 上 ， 





各 于 选择 在 城市 边缘 区 域 、 
城市 中 心地 带 、 交 通 便 利 、 
本 经 济 、 内 部 硬件 条 件 良好 
国内 写字 楼 的 进一步 细 分 趋 














势 值得 关注 。 即 使 在 同一 公司 ， 办 公 场 所 的 选择 也 不 尽 相 
的 工作 性 质 要 求 ， 对 形象 、 交 通 、 内 部 硬件 条 件 等 选择 因 
同 的 办 公 区 域 。 例 如 ， 大 型 企业 的 营销 策划 部 门 多 注重 形 
域 的 顶级 写字 楼 作为 办 公 场 所 ， 而 研发 部 门 则 多 选择 城郊 

















同 。 大 型 公司 由 于 不 同 部 门 
素 的 侧重 不 同 ， 可 以 选择 不 
象 ， 可 能 会 选择 城市 中 心 区 
的 办 公 场 所 。 








从 整体 市 场 
站 的 CBD 为 例 ， 该 
企业 和 跨国 公司 逐 并 
end 由 
也 是 市 场 需求 差异 细 化 
明确 相关 。 
随 着 由 写字 楼 市 场 需求 引发 






































的 结果 。 它 的 定位 根据 来 自卫 








对 目标 客户 群 而 进行 


产品 设计 由 


结构 来 看 , 需求 的 差异 化 将 直接 导致 城市 不 同 
区 域 的 写字 楼 租户 出 现 大 规模 的 “进退 ”现象 。 
撤离 CBD, 迁 往 中 关 村 和 望京 区 域 ， 
此 ，CBD 的 服务 中 心 定位 初 具 轮 廓 。 


F 园 





同 质 化、 混合 型 元 














群体 的 不 同 需 求 ， 诞 和 4 
来 市 场 发 展 的 新 趋势 。 
2. 写字 楼 的 商品 化 程度 提高 
从 国 
度 不 高 的 





的 资金 约束 。 


随 着 市 场 对 写字 楼 产品 的 理解 加 深 x ” 收 戈 入 爹 的 经 营 模式 开始 受到 市 场 的 
是 在 顶级 和 甲 级 写字 楼 的 开发 现 突击" “选择 这 一 模式 和 
力 和 长 期 的 耐心， 同时 对 所 开发 物 凶 的 价值 升 值 潜力 表现 送 很 强 的 自信 。 
有 利于 开发 商 对 写字 楼 产 品 的 整体 


但 这 并 不 能 说 明 租赁 模式 优 - 
自 建 高 档 写 字 楼 的 情况 逐渐 增多 。 
机 会 较 多 。 我 们 认为 > 这 一 -现象 并 
投资 价值 已 经 沿 旺 > 未 来 几 年 ， 
楼 产品 也 相对 软 少 ， 


Ll 
力 明 显 增加 。 在 此 背景 下 ， 抢 占 








了 一 批 新 型 的 写字 楼 物 
形式 ， 为 某 些 特定 的 群体 量 身 打造 写字 楼 ， 专 | 








YN 


MX 


深 营 


运 吕 ， 


主要 一 线 城市 





6 场 稀缺 资源 ， 


此 一 一 主题 式 写字 楼 。 
此 化 、 主 题 化 的 趋势 日 益 鲜 明 ， 逐 渐 成 为 未 


在 较 长 期 0 营 过 程 中 树立 企业 品牌。 
-销售 模式 。 从 近 两 年 的 
其 中 ， 处 资 杞 爹 < 大 型 国企 和 跨国 企业 扮演 买方 角 f 
非 对 租 针 模 式 的 否定 ， 而 
bh 心 的 写字 楼 土地 供应 稀缺 ， 现 有 高 档 
再 加 上 人 民 币 的 稳步 升值 ， 未 来 城 
一 方面 可 以 提升 企 


3 证 写字 楼 置业 投资 分 析 





区 域 的 写字 楼 定位 更 为 明确 。 
原 有 大 型 制造 业 的 
租户 以 “短小 精 悍 ” 
芭 型 写字 楼 的 兴 





而 新 来 的 
此 外 , 区 


























与 整个 园区 的 主题 


企业 的 需求 ， 





区 





6 场 细 分 ， 办 公 空间 与 建筑 设计 更 趋 于 个 性 化 ， 表 现 为 针 
E 向 更 具 个 性 化 的 道路 ， 并 


且 根 据 目 标 
以 个 性 化 、 艺 术 化 的 





松 


a I 
内 写字 楼 的 开发 经 营 模 式 来 看 ， 写 字 楼 产品 的 投资 特性 将 逐步 显现 。 在 市 场 化 程 
时 期 ， 国 内 企业 建造 写字 楼 的 开发 模式 以 零散 销售 为 主 ， 便 于 及 时 回 
一 方式 在 各 城市 中 低档 次 写字 楼 的 开发 上 仍然 可 以 看 到 》 其 选择 很 大 程度 上 是 


收 资金 。 这 

















于 开发 商 

追 摔 ， 尤其 

的 开发 商 通常 具有 一 定 的 资金 实 
同时 ， 这 一 模式 


生 场 情况 来 看 ， 整 由 收购 和 企业 
色 的 
， 写 字 楼 的 
写字 
pb 心 的 高 档 写字 楼 价值 上 升 的 潜 
形象 ， 另 一 方面 可 以 


是 从 另 一 方面 说 明 














9 








坐 拥 物业 升 








的 角度 说 明 写字 楼 产品 的 价值 。 在 
名 交易 。 其 9 
的 冠名权 。 这 一 
3. 高端 写字 楼 配置 升级 
高 端 写字 楼 更 力 
提高 也 集中 
(1) 区 位 及 交通 
权重 。 
写字 楼 需求 旋 
速度 的 首要 因 
近 两 条 以 上 的 











b 








可 





质 














因 























， 汇 丰 等 知名 企业 就 通过 购买 或 大 面 
现象 足以 说 明 市 场 对 写字 楼 产品 投资 价值 的 挖掘 


Ph 反映 在 这 3 个 方面 ， 这 是 市 场 竞争 
素 更 加 重要 。 在 企业 选 址 的 
高 素质 的 外 资 企业 是 高 档 写字 楼 的 主力 客户 ， 约 占 42%。 
大 ， 外 企 更 多 地 考虑 招聘 本 
素 。 具 有 较 好 成 长 空 
主干 道 ， 有 多 种 交通 工具 和 


E 2006 年 ， 上 海 











也 铁 直 达 。 


值 ， 对 于 “ 财 大 气 粗 ” 的 购买 方 而 言 ， 是 不 二 之 选 。 
的 写字 楼 开 
而 积 租赁 等 方式 ， 


重视 城市 交通 、 硬 件 设施 、 物 业 服务 等 要 求 。 
的 重点 和 开发 
因素 中 ， 交 通 流 线 越 来 越 


间 的 高 端 写字 楼 通常 位 于 黄金 


一 个 最 新 的 现象 也 从 另外 
“命名 权 、 标 示 权 ” 冠 
区 得 相关 地 标 性 写字 楼 
上 升 到 新 的 层次 。 


始 流行 











未 来 几 年 写 
的 重要 环节 。 











有 更 重要 的 
着 外 企 的 进驻 ， 对 高 档 


也 员工 。 交 通 状况 成 为 影响 入 驻 企 业 效率 和 发 展 





区 位 的 交通 核心 区 域 ， 临 
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(2) 建筑 硬件 设施 水 平 提高 。 在 经 历 激烈 动荡 的 高 速 发 展 之 后 ， 成 熟 的 开发 商 已 不 看 
华而不实 的 外 装 内 饰 ， 而 更 加 看 重 写字 楼 高 效 的 办 公 商 务 环境 和 健康 舒适 的 室内 空间 。 

@ 高 端 写字 楼 更 加 注重 电梯 配置 ， 电 梯 数量 同 电梯 的 组 合 形式 、 控 制 方式 、 运 行 速度 
都 有 密切 的 关系 。 一 些 地 理 环境 很 好 、 外 观 相当 不 错 的 写字 楼 在 出 租 市 场 遭 到 冷落 ， 就 是 
由 于 电梯 数量 不 足 ， 高 峰 时 期 长 时 期 拥挤 等 候 ， 导 致 租户 流失 。 成 功 案例 如 上 海外 滩 中 心 
它 拥有 2 200 平方 米 的 标准 楼 层面 积 , 共 50 层 , 配备 了 21 部 电梯 ， 候 梯 时 间 不 超过 30 秒 ， 
很 好 地 解决 了 内 部 竖 向 交通 问题 。 

@ 高 端 写字 楼 在 空调 方面 将 会 使 用 四 管制 的 空调 系统 ， 以 充分 保证 办 公 室 温度 ， 在 季 
节 交替 期 也 能 舒适 稳定 。 

@ 高 端 写 字 楼 的 布线 会 倾向 于 采用 架空 地 板 ， 创 造 高 度 灵 活 、 极 具 效 率 的 办 公 环 境 。 

@ 高 端 写字 楼 设 有 智能 化 消防 报警 系统 、 通 信和 数据 处 理 设备 、 智 能 楼 宇 管理 系统 等 。 

@ 在 满足 一 定 层 高 要 求 的 基础 上 , 未 来 写字 楼 还 要 保证 定 够 的 室内 空间 。 层 高 的 确定 
与 结构 形式 、 通 风 系统 都 有 着 密切 的 关系 。 近 年 写字 楼 层 高 稳 催 提升， 趋向 于 3.9 米 以 上 。 

(3) 趋向 于 向 多 功能 综合 体 发 展 。 对 于 以 租赁 和 轴 和 为 主要 开发 目的 的 高 档 写字 楼 项 
目 ， 未 来 必定 具备 一 定 的 整体 规模 ， 以 建筑 综 会 体 的 综 丛 优 势 体 显 项 目的 高 档 品质 ， 资 源 
全 时 全 人 汪汪 要 中 而 业 、 办 公 、 届 信 、 酒 让。 民 
餐饮 、 会 议 、 文 化 娱乐 等 丰富 的 共享 资源 进行 给 合 ， 使 客户 享受 到 更 广泛 的 特色 服务 和 次 
激 坟 桂 在 和 部 分 之 各 建立 一 种 机 代 和 互补、 互助 的 能 关系 ， 从 而 形成 一 个 乡 功能、 
高 效率 的 复杂 而 有 机 统一 的 综合 体 并 例如， 上 海外 滩 中 心 丙 部 配备 了 顶级 酒店 ， 极 大 地 提 
升 了 写字 楼 的 档次 ， 是 一 座 夯 全 了 谢 务 、 居 住 、 餐 饮 和 娱乐 等 多 功能 的 时 尚 建筑 。 

(4) 物业 系统 趋 于 独 六 完整 专业 化 。 未 来 高 档 写字 楼 的 服务 一 方面 将 体现 在 高 效 的 物 
业 管理 上 ， 具 备 统一 独立 完整 的 物业 系统 ， 保 障 高 端 写 字 楼 物业 的 纯粹 性 和 独立 性 。 另 一 
方面 将 体现 在 对 信 埋 从 业 的 专业 化 商务 服务 二 。 酒 店 式 服务 甚至 可 以 包括 卫星 会 议 、 活 动 
策划 、 会 展 中 沁 等 服务 。 目 前 已 经 出 现 一 些 新 兴 写 字 楼 项 目 ， 不 仅 能 够 实现 全 天 候 空调 节 
假日 无 休 ， 而 生还 配 有 送 餐 、 夜 餐 甚至 代办 员工 地 铁 月 票 等 服务 。 

4， 小 户型 写字 楼 将 成 为 投资 新 宠 

中 国 经 济 的 快速 增长 促使 中 小 型 企业 大 量 涌现 。 这 些 企业 需要 更 多 办 公 空 间 ， 对 写字 
楼 物业 管理 、 配 套 等 要 求 并 不 高 ,面积 在 100~400 平方 米 的 办 公 室 间 即 可 满足 这 部 分 企业 
的 办 公 和 需求 。 这 类 企业 主要 有 3 种 类 型 ， 一 类 是 以 贸易 为 主 的 小 公司 ， 注 重地 段 性 和 交通 ， 
另 一 类 是 外 地 公司 投资 一 线 城市 的 房地产 ， 占 地 面积 不 需 太 大 ， 还 有 一 类 是 高 科技 企业 的 
办 事 处 ， 看 中 的 是 写字 楼 升值 潜力 和 智能 化 系统 。 

近年 来 投资 者 对 商 住 楼 的 投资 热度 开始 急剧 下 降 。 个 别 投资 者 闲散 的 资金 只 有 几 十 万 
元 ， 不 够 投资 高 端 写 字 楼 ， 投 资 商铺 也 买 不 了 多 大 面积 ， 于 是 这 部 分 投资 者 就 把 投资 目标 
转向 适合 投资 的 小 户型 写字 楼 产品 上 ， 他 们 对 小 户型 写字 楼 追捧 有 加 的 原因 就 在 于 其 租金 
持续 走高 及 投资 小 户型 写字 楼 首付 比较 低 ， 未 来 升值 潜力 非常 大 。 小 户型 写字 楼 市 场 走势 
一 直 向 好 ， 市 场 中 的 一 些小 波动 不 会 影响 投资 者 对 小 户型 写字 楼 的 看 好 。 

2006 年 6 月 19 日 ， 北 京 市 工商 局 登记 部 门下 发 的 《关于 从 严 审查 住所 使 用 证 明文 件 
的 通知 》( 北 京 市 工商 局 (2006) 第 14 号 文件 ) 正 式 实施 。 该 通知 明确 提出 “暂停 利用 居民 
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住宅 从 事 经 营 活动 的 登记 注册 ”此 规定 使 一 大 批 小 公司 、 
所 ， 如 各 种 创意 产业 公司 、 





限制 ， 一 般 不 需要 大 面积 的 办 公 场 所 ， 很 难 支 付 写字 楼 高 额 的 租金 和 物业 费 ， 但 同 
\ 户 型 写字 楼 市 场 的 发 
\ 户 型 写字 楼 开始 大 举 入 市 ， 
发 展 契 机 ， 颇 受 中 小 型 企业 关注 。 不 少 中 小 企业 纷纷 将 办 公 室 迁 到 租金 和 管 


要 与 写字 楼 相似 的 办 公 环 境 和 配套 服务 ， 这 就 极 大 地 促进 
着 住宅 “ 禁 商 令 ” 的 政策 出 台 ， 商 务 公寓 的 风头 受到 冲击 
迎 来 了 良好 的 
理 费 相对 较 便宜 的 小 户型 写字 楼 办 公 ， 促 使 小 户型 写字 楼 

总 体 来 看 ， 随 着 写字 楼 的 专业 化 更 加 清晰 ， 成 长 性 办 


创 y 


业 型 公司 失去 低 成 本 的 办 公 场 





网 络 商贸 公司 等 。 这 部 分 公司 受 行业 特点 、 资 金 实力 等 方 


面 的 











了 4 


5 





得 
公 写 字 楼 发 


赁 成 交 活跃 起 来 。 











以 中 档 为 主 ， 物 业 管 理 水 平 不 高 ， 客 源 充 足 ， 销 售 较 快 ，f 











于 位 置 、 配 套 较 好 ， 逢 











较 受 投资 者 的 青睐 。 这 种 趋势 将 迫使 写字 楼 市 场 如 
符合 区 域 经 济 发 展 的 小 户型 物业 会 相继 H 























式 和 “街区 ”设计 理念 就 是 为 了 迎合 这 种 需求 而 产生 的 。 
FILL 空 

复式 、 挑 高 的 基础 上 ， 引 入 富有 舞台 效果 的 楼 梯 和 鲜 答 

两 种 功能 有 机 相 融 ， 功 能 

作 特 性 和 审美 需求 。 


新 进行 定位 调整 ， 真 了 
时 现 ， 继 续 保持 租 售 两 





E 符 合 小 公 


快 的 墙 面 





叶 更 需 
展 。 随 








展 迅 速 。 这 类 写字 楼 


司 需要 、 


(XK 

问 就 是 自由 的 、 激 发 灵感 的 、 透 明 开 放 的 ， 与 艺 淋 性 相 结合 的 生活 空间 ， 它 在 
色彩 ， 倡 导 办 公 、 居 住 
区 隔 和 精致 设计 完全 好 会 闻 创 造 工 作者 缺乏 规律 性 和 时 间 性 的 工 


“街区 ”设计 理念 的 运用 更 是 小 户型 写字 炎 市 场 的 一 大 进步 ,同时 也 为 旧 房改 造 做 出 了 


贡献 。“ 街 区 ”概念 相对 严肃 、 压 抑 的 写字 楼 氛围 而 提出 ， 
过 改造 的 废弃 工厂 和 仓库 尽 显 此 类 写字 楼 的 特征 ， 同 时 寻 
方式 打造 了 商务 办 公 、 休 闲 娱乐 * 城市 居住 等 诸多 功能 于 
5， 独 立 性 企业 总 部 写字 楼 模式 将 进一步 发 展 “一 
传统 写字 楼 宣传 企业 形象 的 能 力 较 弱 、 而 总 部 型 写字 
势 的 出 现 一 一 写 学 楼 从 表现 公司 群体 形象 转变 为 表现 公司 
的 总 部 写字 楼 模式 包括 区 域 集群 式 总 部 和 独立 式 总 部 两 种 
全 球 500 强 企 业 中 有 300 家 左右 在 中 国 建立 了 总 部 ， 
部 性 质 的 投资 公司 已 达 100 多 家 。 它 们 均 看 好 北京 拥有 
经 济 的 辐射 效应 , 在 中 国 一 线 城市 获取 立足 之 地 并 树立 品 
总 部 型 写字 楼 模式 能 充分 满足 企业 建立 公司 品牌 和 展现 公 
立 的 运营 来 满足 企 
体 ， 所 代表 的 不 再 是 一 个 群体 
希望 彰显 企业 自身 魅力 与 形象 的 公司 的 办 公 和 需求。 
综观 目前 国内 一 线 城市 ， 不 仅 在 城市 郊 
特征 和 实力 的 写字 楼 产品 ， 寿 
企业 总 部 组 团 ， 目 
字 头 企业 ， 以 占据 最 显要 的 区 位 
企业 ， 主 要 是 受 一 线 城市 总 家 
业 ， 企 业 发 展 已 经 比较 成 熟 ，J 
适合 电子 、 通 信 、 信 息 技术 等 高 科技 及 保密 性 要 求 较 高 的 


















































E 用 
































牌 形象 已 经 成 为 企 4 


以 低 密度 和 张扬 的 个 性 


胜 ， 经 


进 新 的 工作 场所 ， 以 旧 房 新 建 的 


关 体 的 办 公 单 元 。 


楼 的 发 展 标志 着 写字 楼 
个 体形 象 。 这 种 强调 企业 
类 型 。 


仅 在 北京 ， 具 有 跨国 公司 





际 化 大 都 市 的 资源 。 依 
此 的 发 
时 也 外 





司 张 力 的 需要 ， 同 


此 文化 的 营造 及 企业 管理 的 需要 。 这 类 写字 楼 已 成 为 企业 自身 形象 
的 形象 ， 而 成 为 某 个 单 体 的 专属 形象 。 这 无 疑 可 以 满足 习 


行业 。 


也 产 新 趋 
独立 性 


地 区 总 
E 总 部 型 
展 战略 。 
通过 独 
的 载 


了 些 








也 带 出 现 了 以 突出 企业 自身 形象 、 显 示 自 身 
地 紧张 的 城市 中 心 区 繁华 地 段 也 开始 出 现 小 规模 的 独 栋 式 
前 对 独立 性 企业 总 部 写字 楼 有 强烈 需求 的 主要 有 三 类 客户 ; 一 是 “9 
和 突出 外 在 形象 作为 第 一 诉求 ， 二 是 外 地 进驻 一 线 城 让 
资源 的 辐射 而 设立 总 部 型 机 构 的 企业 ;三 是 各 行业 的 龙头 企 
业务 稳定 ， 但 明 须 行业 品牌 的 提升 。 就 专业 来 说 这 类 写字 楼 


p» 


和 的 
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独 栋 写字 楼 虽然 是 小 众 的 、 个 性 化 的 产品 ， 但 是 它 是 市 场 细 分 的 结果 ， 它 实际 上 是 顺 
应 企业 需求 的 趋势 而 产生 的 ， 所 以 它 应 该 是 一 个 很 有 前 景 的 建筑 形态 ， 适 应 新 需求 的 写字 
楼 产品 ， 如 总 部 基地 、 创 意 产业 型 写字 楼 等 会 大 量 出 现 ， 针 对 独立 性 企业 总 部 写字 楼 的 办 
公 场 所 相对 独立 性 、 代 表 企业 特有 形象 、 高 品质 生态 及 绿化 环境 、 高 舒适 度 及 高 档次 办 公 
环境 、 高 配置 生态 节能 等 的 研究 将 进一步 加 强 。 

6 绿色 生态 节能 型 和 可 持续 写字 楼 将 进一步 发 展 

在 全 球 范围 内 ， 建 筑 生态 智能 化 有 两 大 发 展 趋势 ;一 是 调动 一 切 技术 构造 手段 ， 达 到 
低能 耗 、 减 少 污染 并 可 持续 性 发 展 的 目的 ; 二 是 在 深入 研究 室内 热 功 环境 ( 光 、 声 、 热 、 气 
流 等 ) 和 人 体 工程 学 (人 体 对 环境 生理 、 心 理 上 的 反应 ) 的 基础 上， 创造 健康 舒适 而 高 效 的 居 
住 空间 。 
世界 范围 内 的 能 源 危 机 和 中 国 能 源 的 紧缺 都 使 得 建筑 能 耗 问 题 受到 越 来 越 多 的 关注 。 
2015 年 11 月 1 日 更 新 的 国家 标准 GB 50189 一 2015《 公 共 建 筑 节能 设计 标准 》 对 于 新 一 代 
写字 楼 产品 进行 更 为 严格 的 限制 。 建 筑 节能 已 成 为 开发 商 和 业主 共同 关注 的 问题 ， 建 筑 能 
耗 直 接 影响 到 后 期 的 运营 成 本 ， 国 外 资料 显示 ， 一 栋 写字 巍 产 品 使 用 寿命 按 30 年 计算 , 它 
的 运营 成 本 将 是 这 个 建筑 投资 的 3 倍 。 对 业主 ,特别 是 持 有 物业 的 业主 来 说 ， 能 耗 是 不 得 
不 关注 的 一 个 问题 。 节 能 无 疑 成 为 生态 节能 型 号 学 楼 开发 的 核心 目标 。 
目前 开发 商 对 于 绿色 建筑 标识 的 兴趣 可 能 在 于 促进 市 场 销售 , 而 并 不 是 出 于 环境 意识 。 
长 远 来 看 ， 绿 色 建 筑 可 节能 30% 一 70 避 人 N 丝 护 和 运营 费用 便 相应 地 减少 ， 而 且 出 租 率 也 将 
得 到 提高 ， 因 为 许多 公司 都 更 青 号 健康 的 办 公 室 ， 对 于 业 六 和 使 用 者 来 说 ， 他 们 承担 运行 
费用 ， 更 多 考虑 的 是 室内 环境 品质 、 服务 及 舒适 性 对 他 们 淆 业 活动 的 影响 。 国 内 写字 楼 过 
去 多 半 为 并 不 节能 的 全 封闭 写字 楼 ， 片 面 学 习 国 外 写字 楼 外 观 形象 ， 没 有 真正 理解 欧洲 节 
能 技术 的 要 点 , 某 些 项 目 断章取义 使 用 一 些 具 体 的 单项 建筑 技术 (如 盲目 采用 封闭 式 双 层 玻 
璃 医 墙 )， 或 者 盲目 所 高 装修 标准 或 堆砌 高 庆 技 术 。 这 些 采 用 节能 技术 的 方式 并 不 适合 中 国 
气候 ， 不 能 达到 生 浴 节 能 的 目的 ， 反 而 带 来 高 能 耗 。 

要 想 综合 解决 写字 楼 保温 隔 热 、 谈 阳 、 自 然 通风 、 防 火 、 防 噪声 、 便 于 清洁 等 方面 
要 求 ， 只 有 在 设计 上 深入 研究 ， 才 能 开发 出 适合 中 国 不 同 地 区 气候 的 外 墙 系统 和 整体 节 
技术 。 预 计 未 来 一 年 中 绿色 与 可 持续 写字 楼 将 得 到 明显 的 发 展 。 

7， 专业 聚集 特征 愈加 鲜明 

随 着 中 国 加 入 WTO 的 深入 及 奥运 经 济 的 带动 ， 越 来 越 多 的 国内 外 企业 因为 业务 量 
迅速 增长 ， 或 扩 租 ， 或 搬迁 至 城市 的 一 个 大 区 域 ， 形 成 区 域 写 字 楼 市 场 的 专业 聚集 群 
种 专业 聚集 群 可 以 称 为 商务 生态 圈 。 例 如 ， 北 京 市 已 经 发 展 了 多 个 具有 清晰 区 域 地 位 和 
域 形象 的 商务 圈 ， 形 成 CBD、 中 关 村 、 金 融 街 为 主题 的 “3+X” 的 成 熟 、 热 点 商务 区 。 上 
海 形成 陆家嘴 、 徐 家 汇 、 虹 桥 、 静 安 、 南 京 西 路 恒隆 一 带 等 商务 区 。 这 些 商务 圈 在 区 域 产 
业 、 便 利 状况 、 区 域 配套 等 方面 都 已 经 或 逐步 走向 成 熟 

未 来 的 商务 生态 圈 ， 不 是 简单 地 把 高 档 写字 楼 集中 在 一 起 。 如 果 只 做 单一 的 同 质 化 的 
物业 ， 只 提供 为 跨国 集团 总 部 服务 的 写字 楼 ， 即 使 档次 再 高 ， 其 最 后 也 很 难 生存 。 未 来 的 
商务 生态 圈 应 该 是 多 种 层次 和 类 型 的 物业 、 产 业 相 互 结合 共生 发 展 的 一 个 有 机 体 ， 产 业 链 
级 次 递减 ， 低 级 作为 配套 为 高 级 服务 。 分 布 在 生态 圈 内 的 众多 相互 关联 、 相 互 影响 、 相 互 
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3 是 写字 楼 置业 投资 分 析 








依存 的 上 下 游 企业 ， 可 以 左右 逢 源 ， 创 造 一 种 互动 的 关系 ， 共 同 构成 一 个 完整 的 产业 生态 





链 或 商务 群落 ， 进 而 形成 一 


强烈 的 价值 互动 功能 
当 这 种 互动 处 于 良性 


使 得 整个 商务 生态 圈 形 成 - 





力 资源 ， 科 技 类 一 级 产业 
科技 类 产品 展示 、 销 售 市 














个 完整 的 竞争 联合 体 ， 共 同 降低 商务 成 本 ， 提 升 竞争 力 ， 具 有 











9 状态 时 ， 就 能 够 为 整体 区 域 的 发 展 提供 长 期 的 价值 支撑 ， 从 而 
-个 庞大 的 产业 簇 群 。 例 如 ， 较 为 典型 的 中 关 村 科技 产业 簇 群发 
展 已 经 比较 完善 了 ， 周 边 高 校 密集 ， 为 产业 提供 了 众多 公共 实验 室 和 高 素质 、 低 成 本 的 人 
汐 聚 集 也 带动 了 元 配件 研发 、 制 作 、 配 送 等 二 级 产业 的 发 展 ， 以 
蚤 ， 以 及 风险 基金 、 企 业 顾问 等 服务 体系 类 为 代表 的 三 级 产业 
已 经 发 展 形成 。 科 技 类 企业 及 其 上 下 游 企业 共同 进驻 ， 区 域 整体 租金 相对 较 高 ， 但 是 为 
域内 企业 提供 了 更 大 的 发 展 空间 、 更 多 的 商务 机 会 。 同 样 ，CBD 国际 贸易 产业 群落 、 金 
街 的 金融 产业 群落 也 吸引 着 众多 相关 企业 入 驻 。 CBD 是 世界 500 强 企业 最 密集 的 地 区 





























茵 琶 风 6 


界 500 强 企业 中 有 约 120 家 企业 在 此 设立 办 公 机 构 。 而 其 周边 地 区 也 聚集 了 与 其 配套 的 法 


律 、 金 融 、 旅 游 等 相关 服务 产业 。 
另外 ， 很 多 城市 已 形成 影视 、 


SN 


等 传媒 企业 桶 条 区 域 ， 以 及 人 金融、 电信、 证 券 、 保 








险 企业 聚集 区 域 ， 这 些 主体 行业 下 一 i 服务 机 构 也 将 集中 在 这 个 区 域 。 


这 种 具有 








此 集中 特点 的 商务 区 域 ， 优势 更 为 明显 。 机 会 更 大 ， 发 展 前 景 越 来 越 被 看 好 。 


作为 代言 城市 发 展 的 指标 和 城市 品牌 形 得 的 “名 片 ” 商务 生态 固 将 在 城市 经 济 中 产生 到 集 





效应 ， 成 为 各 大 
8. 人 性 化 设计 
在 商务 中 营造 人 性 化 














的 实际 
有 所 体现 。 例 


发 展 的 核心 驱动 力 必 
，NS》 xx 、 
的 握 围 是 写字 楼 开发 商 考虑 的 重点 ， 不 仅 要 在 产品 的 设计 中 融合 
人 性 化 的 元 素 ， 还 要 在 物业 管理 中 时 时 体现 人 性 化 路 一 
写字 楼 的 最 终 具 的 是 为 大 量 的 公 
we rt, 声 同 设计， 这 在 目前 新 建 的 顶级 写字 楼 设计 上 已 经 


在 采光 方面 ， 上 海 的 企业 天 地 写字 楼 利用 透明 玻璃 大 大 提高 了 写字 楼 内 


\ 司 提供 办 公 服 务 。 因 此 ， 在 设计 产品 时 就 应 该 从 客户 








部 的 照明 亮度 ;而 上 海 的 嘉 华中 心 则 运用 合理 的 建筑 设计 ， 利 用 弧 形 吊顶 提高 室内 采光 品 
质 。 在 噪声 处 理 方面 ,许多 处 于 地 铁 口 附近 的 新 建 写字 楼 均 利用 优质 的 开 孔 金属 板 来 隔 声 
与 存量 写字 楼 相 比 ， 大 大 提高 了 写字 楼 客户 的 满意 度 。 在 配套 设施 的 建设 方面 ， 许 多 新 建 
写字 楼 均 考虑 到 了 客户 的 商业 和 商务 需求 ， 在 写字 楼 主楼 边 上 辅 以 具有 会 展 功能 、 和 餐饮 娱 








乐 功能 的 裙 楼 ， 增 强 了 写字 楼 的 商务 概念 ， 提 升 了 写字 楼 的 品质 。 

















人 性 化 体现 的 第 二 个 方面 是 写字 楼 的 物业 管理 方面 ， 包 括 对 写字 楼 进行 科学 的 管理 ， 


提供 周到 、 安 全 的 服务 等 。 人 性 化 的 物业 管理 也 越 来 越 成 为 大 型 跨国 公司 选择 写字 楼 的 重 








要 标准 之 一 ， 这 也 是 区 别 项 级 写字 楼 和 甲 级 写字 楼 的 标准 之 一 。 前 几 年 的 存量 写字 楼 并 没 


有 过 多 关注 写字 楼 的 保养 问题 ， 忽 视 物业 管理 人 员 的 素质 ， 造 成 大 量 甲 级 





写字 楼 建成 时 间 











不 长 ， 看 上 去 却 比 较 陈旧 。 近 几 年 ， 许 多 新 建 的 写字 楼 均 聘请 了 专业 的 物业 管理 公司 进行 
管理 ， 并 提出 了 24 小 时 人 性 化 服务 ,开始 注重 写字 楼 的 保养 和 维修 问题 。 例 如 ， 上 海 来 福 

















士 广场 等 写字 楼 聘请 定点 机 构 专门 负责 写字 楼 的 物业 管理 ， 而 定点 机 构 则 专门 为 此 物业 配 

















置 特定 的 项 目 经 理 ， I Ys 又 如 ， 上 海 的 汇 亚 大 厦 


配置 了 24 小 时 专业 服务 前 台 以 及 专 供 驾驶 员 使 用 的 等 候 厅 














， 将 人 性 化 体现 得 淋漓尽致 。 
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存量 写字 楼 也 可 以 通过 在 建成 之 后 不 断 改进 局 部 设计 来 满足 人 性 化 的 品质 要 求 。 例 
如 ， 上 海 金 贸 大 厦 在 建成 后 ， 定 期 对 客户 进行 满意 度 调查 ， 利 用 社区 文化 对 写字 楼 
进行 服务 和 管理 。 

将 智能 化 和 人 性 化 结合 也 是 未 来 写字 楼 发 展 的 一 个 趋势 。 例 如 ， 设 立 指 纹 门禁 
系统 ， 每 个 员工 赁 指纹 进出 楼 层 ， 员 工 动 向 可 在 写字 楼 平台 网 络 上 体现 ， 利 用 局 域 
网 络 为 各 个 公司 提供 商务 信息 服务 ， 进 行 网 上 点 餐 等 。 

9. 注重 细节 设计 

大 量 的 海外 开发 商 均 非常 注重 写字 楼 的 细部 设计 ， 从 而 带动 了 整个 写字 楼 产品 的 
细节 化 趋势 ， 这 体现 在 写字 楼 产品 的 多 个 方面 。 例 如 ， 在 电梯 厅 设 计 上 ， 许 多 新 建 写 
字 楼 均 采 用 了 壁挂 式 电视 , 使 办 公 人 员 在 候 梯 时 能 有 轻松 的 心情 。 在 电梯 内 部 设计 上 ， 
上 海 的 企业 天 地 等 写字 楼 设置 了 LCD 彩色 显示 屏 ， 并 并 配 有 语音 提示 音 ， 同时 减少 了 
电梯 的 晃动 感 , 增加 了 乘 梯 的 舒适 程度 。 在 智能 化 布线 < 大 最新 建 的 写字 楼 均 以 300 
毫米 高 的 架空 地 板 作为 交房 的 重要 标准 ， 而 上 海 世 名 商贸 广 场 则 达到 了 500 毫米 : 由 
于 架空 地 板 的 高 度 直接 决定 了 客户 铺设 电缆 的 多 少 计 因此 这 也 成 为 海外 客户 衡量 写字 
楼 品质 的 重要 标准 。 在 商业 配套 上 ， 上 海 - 亚 浆 属 还 为 金融 公司 、 外 资 银行 特别 设计 
了 交易 楼 层 ， 方 便 金 融 机 构 的 交流 合 海 的 企业 天 地 利用 中 心 核心 简 设 计 大 大 提 
高 了 楼 板 的 活 荷载 ， 为 对 承重 有 特殊 球衣 律师 业 等 提供 了 方便 。 

总 之 ， 未 来 的 写字 楼 将 出 现 专 题 化 、 个 性 化 、 生 态 化 、 人 性 化 等 特点 ， 满 足 人 































































































们 对 办 公 环境 越 来 越 高 的 要 -< RR 
So ,Kk CL 
酒店 半 公 寅 
[OF 
i 酒 让 区 信访 是 一 种 提供 酒店 -服务 的 公 信 寅 ， 集 住宅 、 酒 店 、 会 所 等 多 功能 
次 于 一 体 ,> 共有 自用 和 投资 两 大 功效 ， 但 其 本 质 仍然 是 公 寅 。 酒 店 式 公寓 既 吸 收 了 星 


级 酒店 的 服务 功能 和 管理 模式 ， 又 吸收 了 信 息 时 代 写 字 楼 的 特点 ， 拥有 良好 的 通信 
【参考 图 文 】 条 件 ， 可 针对 性 地 提供 秘书 、 信 息 、 翻 译 等 商务 服务 .购买 者 拥有 单元 产权 ， 既 可 
以 自 住 、 出 租 ， 也 可 以 转 售 ， 是 一 种 既 提供 酒店 专业 服务 又 拥有 私人 公寓 秘密 性 和 
生活 风格 的 综合 物业 。 相 关 的 业态 包括 服务 式 公寓 、 和 白领 公寓 、 创 业 公寓 、 青 年 
SOHO、 青 年 客栈 等 。 

1， 酒 店 式 公寓 的 特点 

1) 户型 

酒店 式 公寓 的 户型 ， 从 几 十 平方 米 到 几 百 平方 米 不 等 ， 可 以 满足 使 用 者 的 个 性 
化 需求 ， 在 装修 上 统一 为 精装 修 ， 提 供 全 套 的 家 居 设 计 和 电器 。 酒店 式 服务 公寓 的 
户型 功能 比较 齐全 ， 有 居家 的 格局 和 良好 的 居住 功能 ， 具 备 较 大 的 空间 ， 以 及 比较 
个 人 的 环境 和 家 居 化 的 家 具 。 再 加 上 提供 家 居 式 服务 ， 使 酒店 式 服务 公寓 更 增添 家 
的 味道 。 附 属 设施 还 增加 了 银行 、 会 所 、 小 超市 等 其 他 项 目 。 

2) 设计 

酒店 式 公寓 项 目 本 身 的 设计 也 是 个 性 化 的 ， 不 流 于 一 般 形式 ， 因 为 酒店 式 公寓 
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#2 3 TT 





的 客户 群 是 知名 跨国 企业 高 级 员工 、 经 理 、 总 裁 等 ， 它 的 物业 管理 服务 是 由 星 级 酒店 直接 
管理 或 有 酒店 背景 的 物业 公司 提供 ， 这 就 消除 了 房东 对 物业 管理 公司 水 平 的 怀疑 ， 可 以 为 
住 客 提供 高 档 、 到 位 的 各 种 服务 。 

3) 产权 

业主 拥有 酒店 独立 产权 。 投资 者 通过 一 次 性 付款 或 分 期 或 按揭 的 方式 获取 客房 的 独立 
产权 。 大 多 数 酒店 式 公寓 ， 投 资 者 在 一 定期 限 内 只 拥有 客房 的 所 有 权 ， 而 没有 经 营 权 。 

4) 管理 

酒店 式 公寓 借鉴 诅 华 酒店 的 服务 及 管理 模式 ， 提 供 酒 店 式 服务 ， 主 要 包括 家 政 服务 、 
安全 服务 、 交 通 服务 等 ， 还 可 提供 24 小 时 送 餐 、 社 区 聚会 、 幼 儿 看 护 等 家 庭 式 服务 。 酒 店 
式 服务 公寓 融合 了 酒店 式 星 级 服务 和 家 庭 式 温 声 服 务 ， 较 普通 高 档 公 寓 更 完善 ， 服 务 内 容 
更 多 ， 更 加 人 性 化 。 入 

5) 功能 SR 

酒店 式 公寓 兼 具 居住 度假 与 投资 两 种 功能 ， 既 可 以 用 来 局 住 、 度 假 ， 也 可 以 用 来 投资 ， 
或 两 者 兼 而 有 之 。 wR 

2， 酒 店 式 公寓 的 分 类 NN 

1) 商务 酒店 式 公寓 ,AA 

商务 酒店 式 公寓 与 商 住 酒店 式 公寓 灯 比 ， 有 更 好 的 商务 氛围 。 目 前 酒店 式 公寓 一 般 以 
商务 酒店 式 公寓 为 主 。 NNN ax 

2) 商 住 酒店 式 公寓 。 >》 他 

这 类 物业 基本 上 具有 住 的 功能 ， 但 是 由 于 地 处 荣华 商业 地 段 ， 因此 具备 了 既 可 居住 又 
可 商 住 的 价值 ， 所 以 称 为 商 住 的 物业 ， 虽 然 商 往 酒 店 式 公寓 商务 环境 还 不 错 ， 但 却 没有 写 
字 楼 、 商 务 酒店 式 公寓 的 那 种 商务 气氛 ., 商 与 住 混合 在 一 座 楼 中 ， 办 公 环 境 就 大 打折 扣 。 
但 由 于 商 住 酒店 式 公 富 投入 少 、 成 本 低 、 资 多 回收 快 、 风 险 相对 较 低 ， 以 中 小 户型 为 主 
房 款 总 价 不 高 ,/ 洪 在 市 场 上 具有 一 定 的 竞争 力 ， 其 至 从 中 低档 写字 楼 中 抢 了 一 部 分 市 场 。 

3) 新 生 代 酒 店 式 公寓 

这 是 一 种 集 酒店 、 公 寅 、 写 字 楼 三 类 物业 于 一 体 的 公寓 新 品种 ， 即 “三 合 一 ”的 新 生 
代 酒 店 式 公寓 ， 比 商 住 式 更 有 氛围 ， 比 商务 式 更 便捷 ， 同 时 在 同样 品质 的 环境 与 氛围 中 
在 生活 与 工作 上 又 比 商务 酒店 式 公寓 更 便捷 。 

3. 酒店 式 公 寓 的 优 缺点 分 析 

1) 优势 

(1) 总 价 低 、 投 资 灵活 。 酒 店 式 公寓 一 般 以 小 户型 为 主 ， 面 积 一 般 在 50 平方 米 左右 ， 
由 于 总 价 较 低 ， 就 有 不 少 投资 者 受 出 租 回报 的 吸引 ， 热 力 追捧 。 

(2) 空间 分 割 灵活 。 由 于 很 多 酒店 式 公寓 项 目 在 产品 设计 时 就 考虑 以 办 公 为 主 ， 所 以 
在 空间 分 割 上 比 传统 的 公寓 有 具有 更 大 的 灵活 性 。 

(3) 建筑 设计 的 创新 和 工程 技术 的 全 面 应 用 ， 也 给 了 该 类 物业 更 大 的 发 挥 空间 。 与 一 
般 公寓 有 区 别 的 是 ， 酒 店 式 公寓 在 提供 这 些 物业 、 家 政 服务 的 渠道 上 比较 畅通 ， 只 要 想 得 
到 ， 基 本 上 酒店 管理 公司 都 能 办 得 到 。 
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2) 劣势 

(1) 从 经 济 性 来 讲 ， 就 产品 的 供应 方 来 讲 ， 每 层 空间 的 大 分 割 量 增 加 了 小 户型 的 造价 
成 本 ， 包 括 重新 安装 管道 (水 、 电 、 煤 )、 增 加 消防 通道 等 ; 就 需求 方 而 言 ， 由 于 户型 不 规 
则 ， 造 成 使 用 率 较 低 

(2) 从 舒适 性 来 说 ， 暗 房 出 现 ， 影 响 居住 生活 的 舒适 度 ; 在 技术 指标 控制 范围 内 ， 开 
发 商 选 择 利润 最 大 化 的 设计 原则 ， 于 是 ， 在 有 限 空 间 分 审 出 更 多 单元 ， 导 致 小 户型 在 设计 
上 对 生活 实用 性 的 考虑 较 少 ， 其 格局 更 接近 于 家 庭 旅 馆 。 

(3) 从 实用 性 来 说 ， 每 天 上 下 班 大 量 人 流 上 、 下 电梯 ， 等 待 极 不 方便 。 

(4) 从 观赏 性 来 说 ， 因 为 窗户 的 增加 占据 更 多 外 墙 面 ， 破 坏 了 原本 很 规则 的 建筑 立 面 

(5) 从 安全 性 来 说 ， 标 准 层 户 数 的 增多 ， 造 成 居住 人 群 参差 不 齐 ; 如 果 增加 电梯 ， 会 
对 施工 造成 隐患 。 pA 

(6) 从 服务 性 来 讲 ， 因 为 容积 率 的 制约 ， 服 务 配 套 很 难 跟 上 ,~ 
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必 
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写字 楼 客户 分 类 RE 


与 住宅 类 产品 一 样 7 写字楼 客户 也 分 为 两 类 :” 自 用 型 客户 和 投资 型 客户 。 

1. 自用 型 客户 分 析 六, \ 

目前 市 场 卡 的 写字 楼 所 面向 的 客户 群 以 环 省 、 外 省 与 国际 性 分 公司 、 办 事 处 为 主 。 行 
业主 要 是 金融 行业 、 科 技 通信 、IT、 贸 易 、 保 险 、 房 地 产 、 装 饰 、 律 师 事务 所 、 广 告 、 咨 
询 等 中 介 行 业 。 需 求 的 面积 一 般 在 100 一 500 平方 米 。 这 类 客户 对 产品 的 价格 很 敏感 并 且 对 
产品 的 配套 、 环 境 等 因素 很 挑剔 ， 对 银行 、 商 务 中 心 、 餐 厅 、 邮 局 等 相关 配套 设施 比较 重 
视 ， 具 体 分 类 特征 见 表 3-1。 




















表 3-1 写字 楼 自用 型 客户 分 类 












消费 行为 特征 
这 类 公司 积蓄 多 年 ， 实 力 雄厚 ， 能 承受 得 起 高 档 写字 楼 不 菲 的 售 价 


具有 雄厚 实力 和 发 展 历 史 的 大 中 | 或 租金 ， 而 且 ， 公 司 在 市 场 中 树立 起 良好 的 信誉 和 形象 ， 选 择 形象 





i 高 档 写字 楼 是 实力 的 见证 
ee 这 类 公司 起 步 较 晓 ， 但 正 处 于 发 展 上 升 期 ， 对 自身 形象 建设 较为 在 


意 ， 如 有 可 能 ， 它 们 仍然 愿意 选择 形象 好 、 品 质 高 的 的 写字 楼 物业 
起 步 艰难 ， 为 求 公司 立足 生存 ， 限 于 财力 ， 会 选择 低廉 实惠 的 中 低 
档 物业 

对 办 公 面 积 要 求 不 大 , 工作 时 间 自 由 ,出 现 办公 、 居 住 一 体 的 SOHO 
工作 间 ， 商 住 楼 为 主要 承载 空间 






刚刚 起 步 的 小 型 公司 





个 人 工作 室 或 部 门 承包 人 
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其 中 大 中 型 客户 群 主要 包括 以 下 4 类: 

(1) 政府 机 构 转 制 出 来 的 大 集团 以 及 将 要 转制 的 大 集团 。 

(2) 国内 外 的 金融 机 构 ， 包 括 各 级 银行 、 保 险 、 证 券 、 期 货 及 其 他 非 银行 金融 性 
机 构 。 

(3) 大 型 股份 制 公司 及 外 省 市 集团 ， 包 括 上 市 公司 。 

(4) 国内 外 大 型 的 专业 公司 ， 如 服务 咨询 行业 、 广 告 行业 、IT 行业 、 通 信行 
业 等 。 

2. 投资 型 客户 分 析 

根据 投资 客户 对 购买 的 写字 楼 产品 采取 的 不 同 处 理 方式 和 受益 方式 ， 我 们 将 投 
资 客户 分 为 纯 投资 型 客户 和 兼顾 型 投资 客户 。 

1) 纯 投 资 型 客户 YA 

该 类 客户 将 购买 的 写字 楼 完全 出 租 ， 以 获得 租金 收入 为 生 。 这 类 客户 可 分 为 两 
种 : 一 种 是 有 足够 空余 资金 的 个 体 ， 包 括 外 商 、 港 澳 台 客户 及 省 内 外 个 体 老板 ， 
般 购买 的 面积 较 小 ， 他 们 在 升值 未 得 的 情况 下 ， 投 资 以 获得 租金 收入 ， 另 一 种 是 国 
内 外 的 专业 投资 机 构 和 投资 基金 ， 它 们 可 能 会 整 层 焉 多 层 购 买 ， 它们 购置 物业 主要 
是 为 了 长 期 持 有 经 营 。 

2) 兼顾 型 投资 客户 

这 类 投资 客户 购买 的 主要 目的 其 丑 通 是 外 用 ， 但 是 在 购买 时 有 前 瞻 性 的 判断 
为 企业 留 下 了 充裕 的 空间 ， 训 有 余 的 屠 部 分 对 外 出 租 ， 另 部 分 在 自用 之 余 作 长 期 
投资 。 X 


SF 
宁 稳 时 更 多 考虑 的 是 商务 动能 ， 主 要 有 以 下 方面 。 
































XI 





客户 在 购 

1， 地 段 优势 

好 的 地 段 决 定 了 好 的 交通 状况 、 完 善 的 配套 设施 等 。 相 对 于 住宅 产品 而 言 ， 写 
字 楼 更 加 倚重 地 段 的 优势 ， 不 论 是 投资 租用 型 业主 还 是 自用 型 业 3 下 
良好 的 增值 前 景 。 因 此 ， 在 购买 决策 时 应 关注 写字 楼 所 在 区 域 环境 、 政 策 、 技 术 创 
新 、 人 才 、 商 贸 、 人 气 等 方面 情况 ， 关 注 该 区 域 基础 设施 和 其 他 配套 设施 的 建设 及 
今后 的 发 展 ， 并 了 解 周边 有 哪些 国内 外 知名 企业 加 入 。 
同时 ， 因 为 房产 的 增值 主要 来 源 于 土地 的 增值 ， 而 城市 的 主 中 心 区 及 商贸 繁荣 
区 土地 的 稀缺 性 更 强 ， 增 值 的 空间 更 大 。 这 些 区 域 的 人 流 、 物 流 、 信 息 流 、 资 金 流 
汇聚 ， 商 机 勃发 ， 区 位 资源 优势 得 天 独 厚 。 因 此 ， 是 否 位 于 城市 的 主 中 心 区 ， 是 衡 
量 一 幢 写 字 楼 的 档次 和 是 否 具有 投资 价值 的 首选 要 素 。 

2， 写字楼 的 档次 

随 着 社会 经 济 的 发 展 和 各 企业 经 济 实力 的 不 断 增强 ， 客 户 对 写字 楼 的 要 求 越 来 
越 高 ， 写 字 楼 已 经 成 为 企业 身份 的 表征 。 特 别 是 给 人 第 一 直观 印象 的 外 立 面 ， 作 为 
建筑 语言 ， 是 企业 形象 和 实力 的 表现 。 租 户 选择 写字 楼 办 公 的 首要 目的 就 是 提升 企 
业 形 象 ， 很 多 知名 企业 都 将 写字 楼 的 档次 形象 作为 仅 次 于 区 位 的 主要 因素 来 考虑 。 
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值得 一 提 的 是 ， 如 果 投资 独立 式 写字 间或 商务 公寓 ， 应 将 该 目标 租户 的 业态 和 经 营 形 
式 作为 重点 考虑 ， 因 为 中 小 型 或 成 长 型 企业 一 般 规模 不 大 ， 所 需 的 写字 间 面 积 也 不 多 ， 但 
是 舒适 、 方 便 、 够 档次 的 办 公 环境 依然 是 其 首选 。 

3. 品质 直接 关系 使 用 性 

如 果 用 生产 效率 来 衡量 写字 楼 设计 是 否 合理 ， 那 么 好 的 写字 楼 并 不 只 是 外 立 面 风光 ， 
而 且 能 激发 员工 灵感 ， 更 好 地 进行 创造 财富 。 不 论 是 投资 型 业主 还 是 自用 型 业主 ， 写 字 楼 
的 品质 都 至 关 重 要 ， 它 包含 了 很 多 方面 的 内 容 ， 如 建筑 立 面 ， 建 筑 品 质 ， 办 公 区 的 文化 环 
境 的 营造 ， 交 通 便利 程度 ， 空 调 系统 、 供 暖 系统 、 车 位 设计 情况 ， 供 水 情况 ， 结 构 布局 ， 
采光 通风 状况 等 。 写 字 楼 投资 者 在 进行 投资 决策 时 要 逐一 比较 ， 现 场 观察 ， 实 地 感受 。 

4. 智能 自动 化 

随 着 社会 的 发 展 和 人 们 办 公 环 境 的 改善 ， 办 公 智 能 化 、 自动 化 逐渐 成 为 写字 楼 产品 必 
不 可 少 的 因素 。5A 系统 [楼 宇 信息 管理 系统 (OA)、 自动 消防 报 疝 系统 (FA)、 安 安全 防范 系统 
(SA)、 通 信 自动 化 系统 (CA)、 A A 
成 为 衡量 一 个 写字 楼 档次 的 标准 pe 

5. 投资 回报 

元 兴 是 对 自用 并 客 户 光 是 反光 开 客 记 江 泊 C 报 素 才 是 - -个 相当 重要 的 参考 因子 。 
一 般 来 说 ， 写字 楼 的 投资 回报 率 在 10% 龙 有 下 公 杂 该 区 域 写字 楼 的 投资 回报 率 能 接近 其 至 
高 于 这 个 数值 ， 那 无 疑 会 吸引 众 允 投资 者 的 目光 。 

置业 门槛 的 高 低 决定 了 投入 的 头 小 ， 写字 楼 投资 者 在 做 出 购买 决策 时 要 考虑 是 否 能 通 
过 银行 按揭 购买 ， 是 否 只 需 交纳 首付 款 ， 后 续 通过 “以 租 养 贷 ” 的 方式 来 供 楼 ， 即 让 租用 
的 企业 为 你 供 楼 ， 几 年 后 就 可 净 训 长 达 几 十 年 的 高 听 和 多 回报 。 


















































































































































写字 楼 置业 适用 的 地 产 金融 政策 及 相关 税 费 政策 与 商铺 置业 适用 的 政策 相同 ， 详 见 
2.11.1 节 和 2.11.2 节 。 

下 面 以 例证 方式 来 呈现 写字 楼 的 投资 估算 。 

杭州 某 公司 于 2014 年 7 月 1 日 以 3.20 万 元 /平方 米 的 价格 购买 了 杭州 钱 江 新 城 某 写字 
楼 ， 产 权 面积 为 300 平方 米 。 试 进行 投资 估算 分 析 : 

(1) 该 套 写字 楼 单价 32 000 元 /平方 米 ， 按 照 建筑 面积 300 平方 米 计 算 ， 则 购房 总 价 
=3.2x300=960.00( 万 元 )， 首 付 50%， 首 付款 =960x0.5=480.00( 万 元 )。 

(2) 由 于 写字 楼 是 非 住宅 房屋 ， 按 照 杭州 市 规定 ， 缴 纳 契 税 适 用 税率 取 3%。 需 要 缴纳 
契税 =960x0.03=28.80( 万 元 )。 

(3) 需要 缴纳 印花 税 =960x0.05%=0.48( 万 元 )。 
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(4) 该 写字 楼 为 带电 梯 多 层 ， 参 照 杭 州 市 住宅 缴纳 物业 维修 金 标 准 ， 缴 纳 标准 为 65 元 
平方 米 。 需 要 缴纳 的 物业 维修 基金 =300x65=19 500( 元 )。 
(5) 产权 登记 办 证 代理 等 费用 大 约 为 400 元 ， 即 0.04 万 元 。 
(6) 交房 时 ， 还 要 一 次 性 缴纳 一 年 物业 服务 费 ， 按 照 10 元 /( 平 方 米 。 月) 估算， 物业 服 
务 费 =10x300x12=3.60( 万 元 )。 
(7) 估算 结果 
共 需 资金 =960+28.8+1.95+0.04+3.6+0.48 = 994.87( 万 元 ) 
首付 480 万 元 
后 期 费用 =28.8+1.95+0.04+3.6+0.48 = 6.07( 万 元 ) 
贷款 总 额 =960-480=480( 万 元 ) 


着 




















编制 现金 流量 表 


写字 楼 置业 的 现金 流量 表 编 制 方法 与 商铺 置业 的 现金 流量 表 编 制 方法 相同 , 详 见 2.12.1 
节 ， 本 节 不 再 资 述 。 


王 现 编制 资金 来 源 与 运用 表 


1. 资金 来 源 与 运用 表 的 含义 

资金 来 源 与 运用 表 是 反映 房地产 投资 项 目 在 计算 期 内 各 年 的 资金 盘 余 或 短缺 情况 以 及 
项 目的 资金 筹措 方案 和 贷款 偿还 计划 的 财务 报表 ， 它 为 项 目 资产 负债 表 的 编制 及 资金 平衡 
分 析 提供 了 重要 的 财务 信息 ， 其 表格 形式 见 表 3-2。 








表 3-2 ”资金 来 源 与 运用 表 














单位 ， 万 元 
1 资金 来 源 
1.1 “| 销售 收入 
1 出 租 收入 
1.3 自 营 收 入 
1.4 资本 金 
1.5 长 期 借款 
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续 表 

1.6 短期 借款 
回收 固定 资产 余 值 
1.8 | 回收 经 营 资金 
1.9 
这 
2.1 
2 
23 
2.4 修理 费 且 
2.5 | 经 营 税金 及 附加 CI 
2.6 土地 增值 税 
2 所 得 税 rR 
2.8 应 付 利 泪 
2.9 “| 借款 本 金 偿 还 | 
2.10 “| 借款 利息 支付 
3 答 余 资金 (1-2) SN 
4 累计 和 莉 余 资金 

注 : 本 表 与 现金 流量 表 有 着 本 质 的 不 同 。 

2. 资金 平衡 分 析 

表 3-3 给 出 的 盟 余 资金 表示 当年 资金 来 源 (现金 流入 ) 多 于 资金 运用 (现金 流出 ) 的 数额 。 
当 到 余 资金 为 贷 值 时 ， 表 示 该 年 的 资金 短缺 数 。 作 为 资金 的 平衡 ， 并 不 要 求 每 年 的 盔 余 资 
金 不 出 现 负 值 / 而 要 求 从 投资 开始 至 各 年 累计 的 盈余 资金 大 于 零 或 等 于 零 。 

作为 项 目 投资 实施 的 必要 条 件 ， 每 期 的 盈余 资金 应 不 小 于 零 。 因 而 ， 房 地 产 投资 项 目 
资金 平衡 分 析 关 注 的 重点 是 资金 来 源 与 运用 表 的 “累计 盈余 资金 ” 栏 。 

3. 不 同 置 业 目 的 分 析 

写字 楼 置业 投资 是 长 期 持 有 自用 还 是 长 期 出 租 或 是 持 有 一 段 时 间 转 售 ， 资 金 来 源 与 运 
用 表 中 的 项 目 有 所 差别 ， 应 注意 区 分 。 
荫 油 | 编制 损益 表 

.损益 表 的 含义 

. 益 表 是 反映 房地产 投资 项 目 计算 期 内 各 年 的 利润 总 额 、 所 得 税 及 各 年 税 后 利润 的 
分 配 等 情况 的 财务 报表 。 通 过 该 表 提 供 的 投资 项 目 经 济 效益 静态 分 析 的 信息 资料 ， 可 以 
计算 投资 利润 率 、 投 资 利 税率 、 资 本 金利 润 率 、 资 本 金 净利 润 率 等 指标 ， 其 表格 形式 见 
表 3-3。 
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表 3-3 损益 表 
单位 ， 万 元 
1 经 营 收入 
tN 销售 收入 
这 出 租 收入 
La 自 营 收入 
2 经 营 成 本 
2.1 | 商品 房 经 营 成 本 
pe 出 租房 经 营 成 本 
3 | 运营 费用 CX | 
4 修理 费用 
5 | 经 营 税金 及 附加 
6 -地 增值 税 
7 | 利润 总 额 NS 
8 所 得 税 
9 “| 税 后 利润 JR 
9.1 蛋 余 公积金 
9.2 | 应 付 利润 ES | 
9.3 | 未 分 配 利润 
2. 损益 表 的 内 容 及 计算 
1) 利润 总 额 
损益 表 中 利润 总 额 的 计算 公式 为 
利润 总 额 = 经 营 收 入 -经 营 成 本 -运营 费用 -修理 费用 
-经 营 税金 与 附加 -土地 增值 税 (3-1) 
2) 税 后 利润 
简捷 利润 计算 公式 为 
税 后 利润 = 利润 总 额 -所 得 税 (3-2) 
所 得 税 = 应 纳税 所 得 额 x 所 得 税 税率 (3-3) 
- 般 情 况 下 ， 应 纳税 所 得 额 (或 应 纳税 收入 ) 就 是 前 面 计算 出 来 的 利润 总 额 。 
企业 的 所 得 税 税率 一 般 为 25%。 
3) 利润 分 配 
企业 缴纳 所 得 税 后 的 利润 为 税 后 利润 ， 税 后 利润 等 于 可 供 分 配 利润 ， 一 般 按照 下 列 顺 





序 分 配 : 

(1) 弥补 企业 以 前 年 度 亏 损 。 

(2) 提取 盈余 公积金 (法 定 熏 余 公积金 10%， 累 计 最 高 不 超过 注册 资本 金 的 50%， 公 益 
金 5% 一 10%)。 
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(3) 向 投资 者 分 配 利润 ， 即 表 中 的 应 付 利润 。 
考虑 了 这 3 项 因素 后 (大 部 分 情况 下 只 有 后 两 项 因素 )， 余 额 即 为 表 中 的 未 分 配 利润， 
未 分 配 利润 主要 是 用 于 归还 借款 。 当 借款 还 清 后 ， a 文部 分 利润 补 分 给 投资 者 。 


编制 项 目 贷款 还 本 付 息 估算 表 


项 目 贷款 还 本 付 息 估算 表 见 表 3-4。 
表 3-4 项 目 贷款 还 本 付 息 估算 表 
































单位 ;万 元 


年 份 建设 期 


还 款 资金 来 源 (1.1+1.2) 
可 还 款 现金 
其 他 资金 
借款 偿还 
年 初 借款 累计 
年 内 借款 支 用 
让 

















年 末 借 款 累计 (2.1+2.2-2x 1 


EE 计算 基本 网 务 指标 


1. 写字 楼 置业 投资 的 盈利 能 力 指标 计算 

学 习 情 境 2 介绍 了 春 利 能 力 指标 中 的 动态 指标 ， 包 括 财务 内 部 收益 率 、 财 务 净 现 值 、 
动态 投资 回收 期 等 指标 ， 以 及 静态 指标 中 的 现金 回报 率 、 投 资 回 报 率 、 静 态 投 资 回收 期 
等 指标 。 下 面 介绍 静态 恒利 能 力 指标 中 的 投资 利润 率 、 资 本 金利 涧 率 和 资本 金 净利 润 率 
等 指标 。 
1) 置 率 
置业 投资 利润 率 是 指 项 目 经 营 期 内 一 个 正常 年 份 的 年 利润 总 额 或 项 目 经 营 期 内 年 平均 
利 涧 总 额 与 项 目 总 投资 的 比率 ， 它 是 考查 项 目 单位 投资 盈利 能 力 的 静态 指标 。 对 经 营 期 内 
各 年 的 利润 变化 幅度 较 大 的 项 目 ， 应 计算 经 营 期 内 年 平均 利润 总 额 与 项 目 总 投资 的 比率 ， 
其 计算 公式 为 


























投资 利润 率 = 年 利润 总 额 或 年 平均 利润 总 额 /项 目 总 投资 x100% G3-4) 





其 中 : 











利润 总 额 = 经 营 收入 ( 含 销 售 、 出 租 、 自 营 )- 经 营 成 本 -运营 费用 -销售 税金 (3-5) 
销售 税金 = 营业 税 + 城市 维护 建设 税 + 教育 费 附加 (3-6) 














#2 3 ET 





项 目 总 投资 = 置业 投资 资金 + 经 营 资金 (3-7) 
投资 利润 率 可 以 根据 损益 表 中 的 有 关 数 据 计算 求 得 。 在 财务 评价 中 ， 将 投资 利润 率 与 
行业 平均 利润 率 对 比 ， 以 判别 项 目 单位 投资 春 利 能 力 是 否 达 到 本 行业 的 平均 水 平 。 
2) 资本 金利 润 率 
资本 金利 润 率 是 指 项 目 经 营 期 内 一 个 正常 年 份 的 年 利润 总 额 或 项 目 经 营 期 内 的 年 平均 
利润 总 额 与 资本 金 的 比率 ， 它 反映 投入 项 目的 资本 金 的 春 利 能 力 。 资 本 金 是 投资 者 为 房 地 
产 置 业 投资 项 目 投 入 的 资本 金 或 权益 资本 。 资 本 金利 润 率 的 计算 公式 为 
资本 金利 润 率 = 年 利润 总 额 或 年 平均 利润 总 额 /资本 金 x100% (3-8) 
3) 资本 金 净利 润 率 
资本 金 净 利润 率 是 指 项 目 经 营 期 内 一 个 正常 年 份 的 年 税 后 利润 总 额 或 项 目 经 营 期 内 
平均 税 后 利润 总 额 与 资本 金 的 比率 ， 它 反映 投入 项 目 的 资本 金 的 习 利 能 力 。 其 计算 


























资本 人 金 兆 利 润 率 = 年 税 后 利润 总 额 或 年 税 后 平均 利润 总 额 /资本 金 x100% (3-9) 

【 例 3-1】 某 公司 投资 购买 一 写字 楼 项 目 ， 购 买 疹 额 为 5 000 万 元 ， 流 动 资金 为 500 
万 元 。 该 公司 投入 的 权益 资本 为 2 000 万 元 ， 经 营 期 内 年 平均 利润 总 额 为 650 万 元 、 年 平 
均 税 后 利润 总 额 为 500 万 元 。 试 求 该 投资 项 目的 投资 利润 率 、 资 本 金利 润 率 、 资 本 净 净 








利润 率 。 CR 
解 : (1) 根据 式 (3-4) 得 XN 厂 
投资 利润 率 3650/(5 000+500)x1009%%311.82% 
(2) 根据 式 (3-8) 得 。 7、 XK 
》 深 本 金利 润 率 =650/2 000x7009%=32.50% 
(3) 根据 式 (3-9) 得 | em 


KY 资本 金 净 利润 率 28601 000x100%=25% 
2， 写字楼 置业 清偿 能 力 指标 计算 “ 
1) 借款 偿还 其 
借款 偿还 期 是 指 在 国家 规定 及 房地产 投资 项 目 具体 财务 条 件 下 ， 项 目 开发 经 营 期 内 使 
用 可 用 作 还 款 的 利润 、 折 旧 、 摊 销 及 其 他 还 款 资金 偿还 项 目 借 款 本 息 所 需要 的 时 间 。 对 房 
地 产 置业 投资 项 目 和 房地产 开发 之 后 进行 出 租 经 营 或 自 营 的 项 目 ， 需 要 计算 借款 偿还 期 。 
房地产 开发 项 目 用 于 销售 时 ， 不 计算 借款 偿还 期 。 
借款 偿还 期 的 计算 公式 为 
































， 
人 ->R G-10) 
忆 


式 中 ，A- 一 项 目 借款 还 本 付 息 数 额 (不 包括 已 用 资本 金 支付 的 建设 期 利息 ); 

一 一 借款 偿还 期 (从 借款 开始 期 计算 ); 

RR 一 一 第 1 期 可 用 于 还 款 的 资金 (包括 利润 、 折 旧 、 摊 销 及 其 他 还 款 资金 )。 

借款 偿还 期 可 金 来 源 与 运用 表 或 借款 还 本 付 息 计算 表 直接 计算 ， 其 详细 计算 公 
式 为 









































漆 














Pa=[ 借 款 偿还 后 开始 出 现 春 余 期 数 ]- 开 始 借款 期 数 
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+[ 上 期 偿还 借款 额 /当期 可 用 于 还 款 的 资金 额 ] (3-11) 

上 述 计算 是 以 计算 周期 为 单位 ， 实 际 应 用 中 应 注意 将 其 转换 成 以 年 为 单位 。 当 借款 偿 
还 期 满足 贷款 机 构 的 要 求 期 限时 ， 即 认为 项 目 是 有 清偿 能 力 的 。 

2) 偿 债 备 付 率 

偿 债 备 付 率 (Debt Coverage Ratio，DCR)， 指 项 目 在 借款 偿还 期 内 各 年 用 于 还 本 付 息 的 
资金 与 当期 应 还 本 付 息 金额 的 比率 。 其 计算 公式 为 
偿 债 备 付 率 = 可 用 于 还 本 付 息 资金 /当期 应 还 本 付 息 资金 (3-12) 
可 用 于 还 本 付 息 资金 ， 包 括 可 用 于 还 款 的 折旧 和 摊 销 ， 在 成 本 中 列 支 的 利息 费用 ， 可 
于 还 款 的 利润 等 。 当 期 应 还 本 付 息 金额 包括 当期 应 还 贷款 本 金 及 计 入 成 本 的 利息 。 
在 商业 房地产 金融 和 投资 中 ， 偿 债 备 付 率 是 用 于 判断 物业 净 运 营 收入 的 现金 流 是 否 能 
够 支撑 其 债务 负担 的 重要 指标 。 其 计算 公式 通常 简化 为 A 




























































































人 全 和 人 -KE 本 作业、 G-13) 
偿 债 备 付 率 可 以 按 年 计算 ， 也 可 以 按 整 个 借款 期 计算 交合 备 付 率 表示 可 用 于 还 本 付 


息 的 资金 偿还 借款 本 息 的 保障 倍数 。 对 于 一 般 商 业 房 地 疗 投资 项 目 ， 商 业 银行 要 求 该 指标 
信 应 在 115 一 135， 当 指标 小 于 115 时 ， 表 示 兴 髓 人 当 源 不 足以 人 付 当 基 债务， 需要 通 
过 短期 借款 米 偿 还 已 到 期 的 债务 。 oe NY 
3) 资产 负债 率 Ra 
资产 负债 率 是 反映 项 目 各 年 所 面 检 的 则 务 风险 程度 及 偿 俩 能 力 的 指标 ， 届 长 期 偿 俩 能 
力 指标 ， 反 映 债权 人 所 提供 的 资金 后 全 部 资产 的 比例 ， 芭 总 资产 中 有 多 大 比例 是 通过 借债 
米 筹集 的 ， 它 可 以 用 来 衡量 客户 在 清算 时 保护 债权 人 利益 削 程度 。 其 表达 式 为 
和 资产 贫 债 率 = 负债 合计 /资产 合计 x100% GL14) 
资产 负债 率 高 ; 划 企 业 的 资本 金 不 足 ， 对 贫 全 的 依赖 性 强 ， 在 经 济 革 缩 或 信贷 政策 有 
所 改变 时 ， 应 变 能 为 较 差 ， 资 产 负 债 率 依 则 企业 的 资本 金 充裕 ， 企 业 应 变 能 力 强 。 
4) 流动 比率 户 
流动 比率 是 反映 项 目 各 年 偿付 流动 负债 能 力 的 指标 。 其 表达 式 为 
流动 比率 = 流动 资产 总 额 /流动 负债 总 额 x100% (3-15) 
流动 比率 越 高 ， 说 明 营运 资本 ( 即 流动 资产 减 流动 负债 的 余额 ) 越 多 ， 对 债权 人 而 言 
其 债权 就 越 安 全 。 通 过 这 个 指标 可 以 看 出 百 元 流动 负债 有 几 百 元 流动 资产 来 抵偿 ， 故 又 称 
偿 债 能 力 比率 。 在 国际 上 银行 一 般 要 求 这 一 比率 维持 在 200% 以 上 ， 因 此 人 们 称 之 为 “银行 
家 比率 ”或 “二 对 一 比率 ”。 
5) 速 动 比率 
速 动 比率 是 反映 项 目 快速 偿付 流动 负债 能 力 的 指标 。 其 表达 式 为 
速 动 比率 =( 资 产 总 额 -存货 )/ 流 动 负债 总 额 x100% G-10) 
该 指标 属 短期 偿 债 能 力 指标 。 它 反映 项 目 流动 资产 总 体 变现 或 近期 偿 债 的 能 力 ， 因 此 
它 必须 在 流动 资产 中 扣除 存货 部 分 ， 因 为 存货 变现 能 力 差 ， 至 少 也 需要 经 过 销售 和 收 账 两 
个 过 程 ， 且 会 受到 价格 下 跌 、 损 坏 、 不 易 销售 等 因素 的 影响 。 
【 例 3-2】 某 公司 购买 了 一 栋 写字 楼 用 于 出 租 经 营 ， 该 项 目 所 需 的 投资 和 经 营 期 间 的 
年 净 收 入 情况 见 表 3-5。 如 果 当 前 房地产 市 场 上 写字 楼 物业 的 投资 收益 率 为 18%， 试 计算 
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该 投资 项 目的 财务 净 现 值 和 财务 内 部 收益 率 ， 并 判断 该 投资 项 目的 可 行 性 ， 如 果 在 
10 年 经 营 期 内 年 平均 通货 膨胀 率 为 5%, 公司 投入 该 项 目 资本 的 实际 收益 率 是 多 少 ? 


表 3-5 项 目 现金 流量 表 





单位 ;万 元 







9 


1 2 3 4 5 6 A 8 
24 450 
4700 4900 4900 | 4800 | 4300 


解 : (1) 在 不 考虑 通货 膨胀 的 情况 下 ,计算 项 目 实际 现金 流量 的 财务 净 现 值 和 财 
务 内 部 收益 率 ， 计 算 过 程 见 表 3-6。 


表 3-6 ”财务 净 现 值 和 财务 内 部 收益 率 计 算 表 










净 租 金 收 入 
净 转 售 收入 








单位 ， 万 元 





机 累计 兆 现 信 条 现 全 累计 净 现 值 【计算 表格 】 


























0 -24 550 -24 550.00 -24.550.00 -24 550.00 -24 550.00 
1 4500 3813.56 | -2073644 | 378151 -20768.49 
2 4700 337597 -17 360.97 $318.07 -17 449.51 
3 5000 3043.15 -14317.62 | 2967.08 -14 482.43 
4 5 100 73630.52 -11 687.30 2 543.21 -11 939.22 
5 4900 | 2141.84 9 545.46 2 053.34 -9885.88 
6 S100 1 889.20 -71656.26 1 795.93 -8 089.96 
7 5 300 1 663.80 -5 992.46 1 568.36 -6 521.59 
8 4 900 1 303.59 -4 688.87 1218.49 -5 303.10 
9 4 800 1082.19 -3 606.68 1003.04 -4 300.06 
10 20 300 3 878.61 271.93 3 564.73 735.34 

从 表 3-8 的 计算 可 以 得 出 ， 该 投资 项 目的 财务 净 现 值 为 271.93 万 元 。 

根据 式 (2-11)， 项 目的 财务 内 部 收益 率 或 表面 收益 率 为 


IRR=18%+1.0%x271.93/[271.93-(-735.34)] = 18.27%>18% 

由 于 该 项 目的 财务 净 现 值 大 于 零 ， 财 务 内 部 收益 率 大 于 写字 楼 平均 投资 收益 率 
水 平 ， 因 此 该 项 目 可 行 。 

(2) 计算 项 目 实际 收益 率 。 实 际 收益 率 (RD)、 表 面 收益 率 (R,) 和 通货 膨胀 率 (Ro) 之 
间 的 关系 为 





(1+Ra)=(1+R)(1+Ra) 
通过 计算 已 得 到 Rs= 18.27%， 又 知 Ra 5%， 通 过 上 述 公式 得 
(1+0.1 827)=(1+R)(1+0.05) 
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求解 得 Ri = 12.64%6。 








因 








【 例 3-3】 
元 ， 另 外 30 万 元 为 年 利率 为 7.5 


此 ， 该 项 目 投资 的 实际 
某 小 型 写字 楼 的 购买 价格 为 50 万 元 ， 其 中 投资 者 投入 的 权益 资本 为 20 万 
5%、 期 限 为 30 年 、 按 年 等 额 还 款 的 抵押 贷款 


值 为 40 万 元 , 按 有 关 规 定 可 在 








改 益 率 为 12.64%。 














。 建 筑 物 的 价 


25 年 内 直线 折旧 。 预计 该 写字 楼 的 年 毛 租金 收入 为 10 万 元 ， 





























空置 和 收 租 损失 为 毛 租 金 收 入 的 10%， 包 括 房产 税 、 保 险 费 、 维 修 费 、 管 理 费 、 设 备 使 用 
费 和 大 修 基金 在 内 的 年 运营 费用 为 毛 租金 收入 的 30%。 试 计算 该 写字 楼 投资 项 目的 投资 回 
报 指标 。 
解 : 该 写字 楼 项 目的 投资 回报 指标 计算 过 程 见 表 3-7。 
表 3-7 写字 楼 项 目 投资 回报 指标 计算 表 
单位 ;元 
1 年 毛 租金 收入 190000 
2 | 空置 和 租金 损失 (10%) 10000 
3 “| 年 运营 费用 (30%) 30 000 
4 “| 年 净 经 营 收入 RN 60000 
5 “| 年 还 本 付 息 25 400 
6 | 净 现金 流 MN 34600 
7 “| 现金 回报 率 3% 34 600/200 000 
8 “| 还 本 收益 年 往 ”2900 25 400-300 000x7.5% 
9 “| 扣除 折旧 前 的 应 纳税 收入 37 500 34 600+2 900 
0 | 不 16 000 
11 “| 应 纳税 收入 21 500 37 500-16 000 
12 “| 所 得 税 (税率 为 33%) 7095 21 500x33% 
13 “| 税 后 净 现 金 流 27 505 34 600-7 095 
14 “| 税 后 现金 回报 率 13.8% 27 505/200 000 
15 “| 投资 者 权益 增加 值 2 900 
16 “| 投资 回报 率 15.2% 30 405/200 000 
17 ”| 写字 楼 市 场 价值 增值 额 10 000 2%x500 000 
18 “| 考虑 增值 后 的 投资 回报 率 20.2% 40 405/200 000 
19 “| 偿 债 备 付 率 2.36 60 000/25 400 
【 例 3-4】 从 某 房 地 产 投资 项 目的 资产 负债 表 中 可 以 得 到 如 下 项 目 信息 : 负债 合计 为 


3 000 万 元 ， 资 产 合计 为 5 000 万 元 ， 
存货 为 1 500 万 元 。 试 计算 该 房地产 投资 项 目的 资产 负债 率 、 





解 : (1) 根据 式 (3-14) 得 


资产 





流动 资产 和 流动 负债 分 别 为 2500 万 元 和 1 250 万 元 ， 





流动 比率 和 速 动 比率 。 


负债 率 =3 000/5 000x100%=60% 
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(2) 根据 式 (3-15) 得 
流动 比率 =2 500/1 250x100%=200% 
(3) 根据 式 (3-16) 得 
速 动 比率 =(2 500-1 500)/1 250x100%=80% 


黄河 写字 楼 置业 投资 财务 分 析 实 例 各 


沿用 3.4.2 节 中 的 资料 ， 该 写字 楼 在 2015 年 1 月 份 可 以 交付 ， 并 于 2015 年 7 月 
份 可 以 入 住 , 这 样 每 月 可 以 节省 12 万 元 租金 。 假设 该 公司 购买 的 该 写字 楼 2011 年 6 回 
月 取得 国有 土地 使 用 权 ， 并 长 期 持 有 该 写字 楼 产权 ， 并 用 此 产权 作为 抵押 物 申请 公 【计算 表格 】 
司 流动 资金 。 下 面 主要 分 析 该 公司 投资 该 写字 楼 是 否 可 行 : 
1. 现金 流入 NA 
(1) 年 租金 收入 : 从 2015 年 7 月 至 2051 年 6 月 ，36 年 期 间 每 年 可 以 节省 的 租 
金 收入 为 12x12=144( 万 元 )。 
(2) 其 他 收入 : 无。 NY 
2.， 现金 流出 1 
(1) 2014 和 en re 万 元 ， 首 从 款 次 为 480 万 元 ， 贷 款 
年 等 额 还 款 ， 贷 款 期 限 为 10, 年 ; 从 2015 年 开始 还 款 ， 
=480x6.55%x1,1x(1+6.55%x1:1)10/ EC14+6.55%x1.1)10-1] <68.99( 万 元 )。 
(2) 20 缴纳 契税 =960x0.03=28.80( 万 元 )s 
(3) 20 纳 印 花 税 =960x0.05%=0.48( 万 元 )。 
(4) 20 g 纳 的 物业 维修 基金 =300x65=19 500( 元 )。 
(5) 2015 年 产权 登记 办 证 代理 等 费用 大 约 为 400 元 ， 即 0.04 万 元 。 
(6) 2015 年 交房 后 每 年 需要 支出 物业 服务 费 等 运营 费用 =10x300x12=3.60( 万 元 )。 
(7) 2015 一 2025 年 出 租 期 间 每 年 还 需要 缴纳 房产 税 : 
房产 税 = 房屋 原 值 x70%x1.2% 























为 480 万 元 ， 按 
每 年 还 款额 



























因此 ， 
出 
(8) 2015 一 2025 年 | 
万 元 。 
3. 编制 现金 流量 表 
(1) 全 部 投资 现金 流量 表 具 体 见 表 3-8。 
(2) 自 有 资金 现金 流量 表 具 体 见 表 3-9。 


首 


期 间 年 房 ee 2%=8.06( 万 元 ) 
期 间 每 年 其 他 运营 费用 约 为 租金 收入 的 10%, 即 为 14.40 




















压 
em 


127 


房地产 投资 分 析 





Eh'8s 


6L9E 


66ZT 


6[EI- 


661b- |L9'EL— 


ZS 80I— 


98'9bI— 


E068I-|Iy' Sec-| 


Eb'98c-|9s Che- 


0€ tOt— 


ICZZLt- 


T69rS- 


806Z9- 


Lr6lL— 


06818- 


00096- 


忆 隆 吉 冯 





























A 
本 机 了 瑟 噬 杰 卫 | . 
t91Z | 085 | 8197 | 088c | 89TE | Sste | Ee8e | LE | se | eols | 5T9%s | tL19 1609 | OLr | Liles | 6506 | Ev66 | 4601 | ELl¢ |00096- 要 隆起 取 
和 府 雪 

ZOLSsbT|89YzE I|yEZ6I1|00090 1| 992z6 |zES6L| 86C99 | t908s | 0g865 |96S9z | coeel | get loo0tet-|oveoe-|tesee| so0'8cs- |cro%-|9Lzer- |0fsz6-|o0096- 

tf ZEI | tecel | tecel | vecel | tecel Ivecel| vecetsi bezel | vecel |tecel | recel | vecel | vecel | vecel | vecel | vecel | tecel | vecel | 06fE |00096-|j 

908 908 

长 个 
095 095 OE 09f Oe | 095 | 095 WE | We | 095 | we 











“se 


EAD 











要 再 
到 嘟 汕 信 
Mata 

















08 8Z 


险 许 








991T 





991T 





99TL | TT 


9911 


要 咒 儿 所 




















O00vrl 



























































OOFrl | O0Fpl | 00 钱 1 | 00 钱 1 | 00vpl |00rpl| 00 证 1 | 00trl | 00t1 | O0'prl | O01 dll O0'vpl | O0'prl | O00'prl | 00tyyL | 00ZL YY 要 此 |11 
O0'ppl | 00thI | 00tL | o0ybI | 00tL |00ttI| 0O0yI | o0tI | 00ki | o0tI| oo0ttI 004H 00tI | o0ttI | 00tI | 00tPI | 00ZL 000 | XX 要 隆 I 











180Z 









080zZ 








6z0z 8z0z 


LZ0Z 


9z0z 


9z0z bz02 
@l 


8Z0Z 


入 





Zz0Z 


1Z0Z 


od 


举 吾 际 委 隆基 内 党 属 悍 志 。 9-6 


610Z 


810z 





LALA 


910Z 


站 多 目 





128 


#2 3 TT 








马 隆 再 问 
从 乌 如 妆 诸 
册 哈 


ms | 8L6 | 600t | or | zl | 十 5 | ger | 9c9t | ssi | 06 | 8 
坦 叶 OWE 






S688Z | 1078Z | SLC | oe | retc | tite | L8soc 65 16! | SOE8l | Li8ELl | 8LE91 | L9csl | Or | ul | rectl | 66s6 | 8 








561 8Z lip 8LS OLS C9 689 





L6TLLE |0890LE PhLs E lelerre |8L60c |vriLle DrSPoE JoLet6c |crosLe |s08yge hesIs Ioresec | seelsllc|se986l|torss tIoL Ice toce6ssT| 








vb 
L199 | vecel | recel | vecel | vecel | vecel | recer tecel | recel | rezel,| vecel | vecel | vecel | vecel | vecel | vecel | recel £ 
0b 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 908 Le 








Ud 
E41 5Z 














由 对 要 隆 

OW | Zl 

00tL | o0ptt | 00'prt | 00prE| Oot | oothI | ooyrl | oO0ppt | o0ppt | oott | vrs | tt 
] < 








00ZL | 00 霜 1 | 00thI | 00 证 1 | 00trL | OO | 00 证 1 





00ZL | 00 十 1 | 00 录 1 | 00 坟 1 | O0FFI | 00tI | 0 证 1 00 证 LI | O0Fbl | O0¥rI | O00vrt | 00 二 1 | 00 证 1I | 00yI | 00t#I | O00FtT | 00 证 1 | NM T 





















































Eb0Z Zrv0z Lv0z Ovoz 6e0¢ 8807 /02Z 9807 Se0¢z ?YE0z 
站 芝 目 这 各 当 


129 


房地产 投资 分 析 








如 哈 晋 承 









































ZSII | 8826 | 8069 | 68Zr | 60YI |6sL1- | tres- | 以 06- recel-|lceeLl- ZL109Z-|89Z6c| 证 8ZE-| 信 2096-|POU|t98Sf|6601S|0008f- 
下 隆 和 世 兴 
和 一 吗 
tolc | 085 |1819Z | 088Z | 8915 | S8YE | eese | LE 9LSE | veee | Leer | O94b | 9%5zS | 6605- |0008r- Ss 
轩 惧 要 噬 卉 
轩 闫 
lLve |8Lpll 十 Z86| 010S8 | 9LLLL | hsss | 80Ssy | tLOce | Or881 69'09¢- |tO'rce-|6E L8e- [PL Ost-|60F15-|0008p— b 
wk 渤 隆 识 世 次 
bezel | vecel lrecel| vecel | recel | tecel Precel | pecel | pecel SEE9 | See9 | see9 | see9 | 生生 | 60pe- |0008b-| 再 奴 下 噬 喜 € 
908 908 | 9%8 | 9%8 908 908 908 刀 908 908 908 908 908 908 50 RL 8Z 
095 | oe |05 105 | oc | we | we | we 095 | oc | 9g | oe | 09¢ | o8T EE: Le 
t00 WN | 9T 

















991T 



















































































飞 交 而 话 ZL 
O00'ppl | o0t1 |o0tt1| o0ttL | o0tl | oo0'trt | oo 00t1 | o0tr1 | o0'trt | oo | o0ze Yh 圭 此 | 1 
OO'pbt | o0'vbt |o0tI| 00'ppt | ootrI | 00'ptt | ootti 00tbI | o0ttI | O00'ptt | oot1 | 00zi | 000 | XMS 1 






880Z 


a 


Z80Z 


:如 更 


Le02 


6z0Z 


8Z0Z 


ZLZ0Z 


9z0z 





Sz0Z 


侍 


年 
证 


Wr 
学 


8z0Z zz0¢ 1Z0Z 
则 


要 星 私 峭 缀 群 和 村 组 导 目 6 


-6 半 


810Z 


ZL0Z 


S10Z 





tl10Z 


部 区 目 近 





130 


#2 3 TT 





如 哈雷 
































t0065 | 6088z | 1888Z | Oleic | cetic | ees9e | 9619¢ | 0'sse | gritve | precc | 966Cz | 986Iz | %80z | ss'96t | Il'est | ee'891 | wocst | 6TYEI Sig 
Wf 
， 8 司 眶 
561 Lag lp 8TS Qs LE9 689 8SL res 316 600L | oTIl IZZI tpl 8LtT 9Z91 88LL 2961 Ss 
轩 哥 于 乌 典 
| 再 双 
LO'e9s E |0696r E |9s'toe E cecece |88660¢ |ts L900SE8T I TOL |es OLS |8T gerelts so Z|Os EL Z| TrOc |c8's06 1 [89LL {|rlpt9 1 |O8'TIS I 96LE TL 六 b 
钥 卉 上》 
L199 | verel | tevel | recel | tecel | vecel | recet ees! | vecel | revet | evel | recel | evel | vecel | vezel | eeel | tecel | tecel Mi | 








908 30& 908 
095 DE 





MAE 




































于 到 se 
给 对 由 ve 
给 浙 EC 
让 突 N 半 于 | ZZ 


























OM | Zl 

00ZL | OO0vpt | O0FFl | 00 证 1 | O0FFl | OO | 00 证 1 00ttI | O0FFI | O0Frl | 00FrE O01 | O0vrl | o0frl | O01l | 00tI | 00'prl Oh 位 Ek 
| 

00ZL | OO0FkI | 00 录 1 | O0Frl | O0FtFI | 00tI | 00'pr1 O0rrl | 00tL | 00yyL | 00ytI | 00 计 1 Y 陵 秋明 I 


[ira 





090Z 


从 海 





6ty0Z 








Lr02 





9y0Z 





Sy0Z 





br0z 

















880Z 





LE0Z 





980Z 





980Z 





?80Z 











131 


lle0'6ccl 


tecel 





区 ZE 





8S 0SzZ| 







































09'e 09'e 09'e 09 5 095| 095| 095| 081 
00096| 
99°11 99°1l| 99'1I| $9'08| S908| 59'08%, S908| ZzZ8'bL| 00096| 
00D08r| 
00'08r| 

O00'ppt O0'ppI| O0tbI| 00tT 00tI O00bpl O00'ppl 00ZL 














房地产 投资 分 析 


6202 











gz0z 





3z0z 










bz0z 

















610z 


华 出 避 与 部 米 要 冯 ”0L8 华 





810z 












910z 


"0I-E 闪闪 





3910z 
































ET 
ED 
Ns 
ET 











尺 和 与 豫 米 玖 最 
举 出 要 与 涵 米 委 泓 隅 时 “了 


#2 3 TT 





































































































一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 上 一 一 一 一 一 一 

tetL0tlLls00b les'sis el6revL elst toel18'sLr eropeelerric el6L ts0 cst'Gr6z Ils sl ra9cleress looocr zlsiisc eit'sst lo cco ero68 tl6e'sse tlso9c9 1 了 
NS 

Ll99 | recet | tEZEI | vecel | vecer | vecer | vecel | ereh Fevel | tecel | vecei | veedl | vecer | vecer | vecer | vecer | tecer | vecerl | vecer | vecel 

ST 

本 te 

tor | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 "| 9685| 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 5 

站 

O08T OE 095 | OE Ee | 095 | 095 | OWE 095 | We | WPI WE | OE 095 | OE 095 | 095 | OE 095 | 095 Z7Z 

Iz 

ts [ou | 9 [ou | 90 ou | 9 [ou ou | su | su ou su su | su [ou [ou lo | ou [ou 

准 刚 些 汗 El 

六 中居 | 1 

00ZL | oO0ttt | 00ttt | 00ptt | o0'pht | 00'ttt | 00Ftt | 00ptt | o0ptt | 00ttt | oo | oO0tFI | 00ttt pop | 00rtl | o0thi | 00tht | 00pt | o0ptt | oop | Y 区 全 中 | rl 

00ZL | o0tt1 | 00bpt | 00tvt | oo'ptt | oottt | o0 二 1 | 00ptt | o0th1 | 00ptt | ootI | o0tI | 00ptt | Prt [00 | o0fhi | oo0thI | o0th1 | oo | 00pt1 | 凌 洲 等 扳 1 





zy0Z 
[a 


ly0Z OvOZ 


则 


680Z 


880Z 


[xx 


蹲 区 目 近 


各 当 


133 


房地产 投资 分 析 









908 | 908 





9€ | 9f 显 

| Va 日 [1 
bbl btl | tl tl thl | ttl | Nom [Zl 
| YX 对 场 太 TI 
bbl tpl tpl tpl pl thl 








ZL ttT tpl bbl byl bpl bad 








ce | vv | prt | vrr | prt | pvr [pty 虹 脓 | ! 


















































090Z 







6y0z 8p0z Lp0Z 9p0z SrOz Zp0Z 







纪 0zC0p0Z 660zZ 88 





vy ev0e ZL80Z 9e0¢ Se0¢ yeE0z £20¢ ze0¢ 






bezel | vecel | vezel 

















六 交 寺 器 | TI 


908 | 908 | 908 | 908 | 908 | 90'8 908—| 90'8 | 908 | 908 | 908 | gor 0 E 
9€ 95 9 9 95 9 95 95 | 9€ 95 95 811 0 和 
| El 
hl | hl bbl 证 1 [3 0 cl 

| 





证 1 















































le0¢z ”080z 6Z0Z 8z0¢z Lz0¢z gz0¢ sz0¢ 7Z0z 8Z0Z ZZ0zZ 






1Z02 029z ”610z EA 9!0z Sti0¢ yl0Z 生 
涂 牙 目 迎 
\ 浊 


华 要 用 “| 负 -8 华 


“TT8 从 唐人 举 隆 放 
华 到 群 侦 时 “9 


134 



































攻 济 次 刚 半 击 

St9 5009 6655 | ECZS ZL 8 Sy sy 65 人 ys -65 88 95 IE 半 现 击 冰 LA 

tor 968 005T | 9L3T ZLZ0Z SEC 099Z Sree IT 号 Er 胃 丹 志 站 Ee 

| 00'08b 出 革 准 虹 M 击 | ZZ 

95Y9 8ETCT 88508T | I9cee 855 T8Z LL 9Z5 LT695 IL'8O0F 6S Spp 0008 000 半 准 易 和 骨刺 1c 

| 性 汶 痢 出 

| EE 寺 系 有 并 zl 

pecel rezel becel | ECEL vecel bezel vezel bezel bezel L199 0 生 代 六 于 出 WE 
期 洲 村 入 将 开 








LH :台南 





8Z0Z 





Zz0Z 





610z 











10Z 

































































8E8hf 
567 SZEEL L6YIL tz LOT 5000L 6S1E | [2 
1c0 606 LeLl O's IfzE | 8SYE | vr 
00'08b ZZ 
567 8L'9cl 3 SepE 7 0008 000 了 次 汐 时 人 未 婚 
| | ij 测 装 蝇 z 
EZEl tecel rezel rezel eesl | L199 | 0 Ea Tt 
tyEzEI tyEzEI tEzEI tEZEI Pecel LT'99 0 对 类 于 御 痊 开 I 





LH :村 开 


(光斑 册 如 ) 毕 商 弛 划 丹 事 泣 凌 笃 目 近 ZL8 癸 


"51-5 化 吐 ZT5 牺 刀 举 疡 民 富 入 于 江淮 尘 且 这 
华 莫 蜀 届 儒 事 严 次 娠 目 近 息影 “9 


Im 
hal 


-人 


-EE 
国 六 抽 次 析 


在 15 年 左右 的 时 间 ， 也 多 


投资 


136 


7. 计算 财务 指标 

1) 计算 盈利 能 力 指标 
(1) 静态 指标 。 

Q( 静态 投资 回收 期 。 
全 部 投资 : 














自 有 资金 ; 


P'=8-1+131.06/132.34 = 7.99( 年 ) 





及 =10-1+7.29/63.35 = 9.12( 年 ) 


@) 税 前 现金 回报 率 =132.34/480x100% = 27.57%; 

税 后 现金 回报 率 =132.34x(1-25%)/480x100% = 20.68%; 

@ 不 考虑 物业 增值 的 情况 下 : KN 
投资 回报 率 =[132.34x(1-25%)+68.99-480x6. 55%xh sox100% = 27.85% 


考虑 物业 增值 的 情况 下 ， 
投资 回报 率 =[1 
@ 投资 利润 
加 资本 金 有 












(2) 动态 指标 。 
@ 财务 净 现 值 。 
全 部 投资 : 当 基准 收益 


自 有 资金 ， 当 基准 收益 : i 


© 财务 内 部 收藏 率 。 
全 部 投资: NIRR=12.47%。 
加 动态 投资 回收 期 


32.34x(1-25%)+68.99-480x6:55%6x 
132.34/(960+28.80+0. 48F1.9540) 04) = 13.35%。 
132.34/(480+28.80+0.48+1.95+0.04) = 25.88%。 
@@ 资本 金 净 利润 率 =132.34x(1 2386080428 80+0.48+1.95+0.04) ~ 


假设 该 写字 楼 年 增值 率 尖 39% 则 






NS》 wx 






10% 时 ，NPV=233.95 万 元 ; 
=10% 时 ，NPV=290.04 万 元 。 


Dy 
自 有 资金 : IRR=14.25%。 


全 部 投资 ，Pu=17-1+13.19/26.18 = 16.50( 年 ) 
自 有 资金 ，Pu=15-1+17.59/31.68 = 14.56( 年 )。 


2) 计算 清偿 能 力 指标 


(1) 借款 偿还 期 =2 020-2 015+(2.93+0.21)/132.34 = 5.02 年 ， 


<1.1+960x2%]/480x 100% = 47.05% 


19.41%。 


小 于 贷款 期 限 10 年 


(2) 偿 债 备 付 率 =132.34/68.99 = 1.92， 大 于 1.15， 符 合 银 行 对 该 指标 的 要 求 。 


8. 财务 分 析 总 结 


(1) 根据 基准 收益 率 i=10%，NPV>0; 


(2) 财务 内 部 收益 率 : 


全 部 投资 : IRR = 12.47%>10%; 自 有 资金 : IRR = 14.25%>10%; 该 写字 楼 投资 回收 期 


在 财务 上 是 可 行 的 。 





合 写 字 楼 投资 回收 期 在 10 一 15 年 的 一 般 要 求 ， 





因 








此 ， 该 写字 楼 


#2 3 TT 





独立 方案 的 比 选 


独立 方案 是 指 方案 的 采纳 与 


否 只 受 


自身 条 件 的 制约 ， 方 案 之 间 不 具有 排斥 性 。 也 就 是 


说 ， 在 独立 方案 中 ， 选 择 某 一 方案 并 不 排斥 另 一 方案 ， 它 们 在 经 济 上 互 不 相关 ， 接 受 或 放 
弃 某 个 方案 并 不 影响 其 他 方案 的 取舍 。 相互 独立 方案 之 间 的 效果 县 有 可 加 性 ， 即 投资 、 经 
营 费 用 与 投资 收益 之 间 
现 两 种 情况 : 


前 


点 )， 
业 的 贷款 会 局 较 关 闪 


一 种 是 企业 可 利用 


另 一 种 是 企业 可 和 
1 合 。 在 这 种 条 件 





企 


上 不 能 按 某 一 固 
在 这 点 外 ,2 从 





看 章节 所 介绍 的 单方 
所 有 NPV=0 或 IRRz 


*， 独 立 关系 转化 为 一 定 程度 - 
案 的 比 选 方法 选择 最 佳 方案 5 


此 要 付出 越 来 越 高 的 资金 费用 ”原因 可 


具有 可 加 性 。 由 于 可 能 存在 的 资金 约束 \ 独立 型 方案 的 选择 可 能 出 
PART 

的 资金 足够 多 ， 即 通常 所 说 的 无 资金 限制 条 件 ， 这 时 方案 的 选择 和 

案 的 经 济 评价 方法 相同 & 负 杰 分别 计 算 各 方案 的 NPV 或 IRR， 选择 

4 项 目 即 可 。 .入 

的 资金 是 有 限制 的 。 在 不 超出 资金 限额 的 条 件 下 ， 选 出 最 佳 的 方 

上 的 于 斥 关 系 ， 这 样 就 可 以 参照 互 斥 型 


lc 




















着 资金 ， 而 存在 着 某 个 资金 总 额 (C 为 临 
能 是 贷款 人 觉得 进一步 增 大 对 


有 此 下 只 


定 的 资金 成 本 无 限制 地 增加 








<， 即 取得 最 佳 的 经 





























的 方案 组 
了 互 斥 的 
现 步 又 是 : 


1. 互 斥 组 合法 
互 斥 组 合法 


自卫 
候 J 








系 ， 利 








tb 
E 


(1) 将 所 有 可 外 


的 在 资金 约束 条 件 


的 各 种 互 斥 方案 组 


风险 。 对 于 这 类 问题 < 比 选 的 目标 没有 变化 ， 仍 然 是 要 达到 收益 最 
济 效 益 ， 在 有 资金 约束 的 情况 下 选择 项 目 组 合 ， 使 总 体 收益 最 大 化 。 
下 独立 方案 的 比 选 方法 有 两 种 ， 即 互 斥 组 合法 和 净 现 值 率 排 序 法 。 


[ 程 经 济 分 析 的 传统 方法 ， 它 是 指 在 有 资金 约束 的 条 件 下 ， 将 相互 独立 
合成 总 投资 额 不 超过 投资 限额 的 组 合 方案 ， 这 样 各 个 组 合 方案 之 间 的 关系 就 变 成 
前 


述 互 斥 方案 的 比较 方法 ， 就 可 以 选择 出 最 优 的 组 合 方案 。 其 具体 实 


全 
OD, 


把 所 有 的 项 目 组 合 全 部 列举 出 来 ， 每 个 组 合 


代表 一 个 满足 约束 条 件 的 相互 排斥 的 项 目 组 合 中 的 一 个 方案 。 





(2) 按 各 方案 组 


合 的 投资 从 小 到 大 提 
(3) 在 总 的 初始 投资 小 于 投资 限额 
方案 组 合 。 


列 起 来 。 
9 方案 组 合 中 ， 按 互 斥 方案 的 比 选 原 则 选择 : 





最 优 的 








【 例 3-5】 有 A、B、C 3 个 方案 ， 其 净 现 金 流量 见 表 3-14。 





已 知 总 投资 限额 为 


800 万 元 ，i。=10%， 试 作出 最 佳 投 资 决 策 。 
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表 3-14 A、B、C 3 个 方案 的 净 现 金 流 量 


解 : 首先 计算 3 个 方案 的 净 现 值 : 


350 .62 1 80 
NPV, =- + 1- + 一 一 一 一 34.46( 万 元 
^ 1+10% mo ri | Oo 人 


NA 外 





NPV, =— < 40.24( 万 元 ) 





200 39 1 
十 x|ll= 
1+10% 10% 


(+10% 二 +10%)" 
420 a 
NPVe = 7io% 0 5 hy rr 08 元) 
用 独立 方案 互 斥 组 合 te 首先 ， 列 出 不 超过 总 投资 限额 
的 所 有 投资 组 合 方案 ， 这 些 投资 组 合力 之 间 就 是 互 斥 关系 。 其 次 ， 将 各 投资 组 合 
方案 按 投 次 额 由 小 到 大 顺序 排列 yo 
以 净 现 值 好 大 的 组 合 太 知 罗 最 性 方案 。 0 


X- 我 3.15 mera 





y A 





净 现 值 


可 以 看 出 ， 方 案 B 与 方案 C 组 合 的 方案 为 最 佳 投资 组 合 方案 。 








当 参 选项 目 个 数 较 少时 ， 这 种 方法 简便 实用 ， 但 当 项 目 个 数 增加 时 ， 其 组 合 方 
案 数 将 成 倍增 加 ， 用 这 种 方案 就 显得 相当 麻烦 。 不 过 ， 这 种 方法 可 以 保证 得 到 已 知 
条 件 下 最 优 的 方案 组 合 。 

2. 净 现 值 率 排序 法 

净 现 值 率 是 净 现 值 与 总 投资 现 值 的 比率 ， 反 映 单位 投资 所 带 来 的 净 收 益 ， 净 现 
值 率 越 大 ， 说 明 资 金 的 使 用 效率 越 高 。 因 此 在 资金 紧张 的 情况 下 ， 对 于 若干 个 独立 
方案 ， 应 优先 选用 净 现 值 率 大 的 方案 。 净 现 值 率 排序 法 是 在 一 定 资金 限制 下 ， 根 据 


























3 证 写字 楼 置业 投资 分 析 








各 方案 的 净 现 值 率 的 大 小 确定 各 方案 的 优先 次 序 并 分 配 资金 ， 直 到 资金 限额 分 配 完 
为 止 的 一 种 方案 选择 方法 。 具 体 做 法 是 : 
(1) 首先 计算 各 项 目的 净 现 值 率 (NPVR)。 
NPV 
总 


NPVR= 





(3-17) 


Pp 


(2) 按 净 现 值 率 由 大 到 小 排序 。 

(3) 按 净 现 值 率 排序 选择 项 目 ， 至 资金 约束 条 件 为 止 。 

【 例 3-6】 6 个 独立 投资 项 目的 净 现金 流量 见 表 3-16， 设 i. = 14%， 投 资 限额 为 
36 000 万 元 。 试 按 净 现 值 率 排序 法 进行 最 佳 项 目 组 合 的 选择 。 

































































表 3-16 ”独立 项 目 净 现金 流量 表 Ee 总 回 
投 资 bE : 回 
\、 【计算 表格 】 
(2) 根据 排序 和 资金 约束 条 件 ， 得 出 方案 的 选择 顺序 为 F-C-A。 由 于 资金 限额 
为 36 000 万 元 ， 故 最 佳 投 资 决策 为 方案 F-C-A 的 组 合 。 但 这 一 选择 比 按 NPV 排序 
的 选择 F-C-D 的 组 合 少 819 万 元 的 NPV， 用 这 种 方法 评选 独立 方案 , 一 般 能 得 到 投 
资 经 济 效果 较 大 的 方案 组 合 ， 但 不 一 定 是 最 优 的 方案 组 合 。 [DRTD| 
【 例 3-7】 沿用 例 3-5 的 资料 ， 利 用 净 现 值 率 排序 法 做 出 最 佳 投资 决策 。 FE 
解 : (1) 计算 三 个 方案 的 净 现 值 率 : 男 
NPVR =— 3436 ,100% ~10.83% sm 
^ 350/(+10%) 【计算 表格 】 
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40.24 


NPVRs =— 4024 _、100% ~22.13% 
2007(1+10%) 

NPVRe =— 5008 。 x100%6=13.12% 
4207(1+10%) 


(2) 将 各 个 方案 按 净 现 值 从 大 到 小 排序 ， 具 体 见 表 3-18。 
表 3-18 各 方案 净 现 值 排序 








净 现 值 率 投资 额 /万 元 
B 22.13% 200 
C 13.12% 420 
10.83% 350 


累计 投资 额 /万 元 
200 
620 








方案 的 选择 顺序 是 B-C-A， 由 于 投资 限额 为 800* 万 元 从 故 最 佳 投资 决策 为 方案 
B 与 方案 C 的 组 合 。 CX 

净 现 值 率 排 序 法 的 优点 是 计算 简便 ， 选 择 让 法 简明 扼要 ， 缺 点 是 由 于 投资 方案 
的 不 可 分 性 ， 经 常会 出 现 资金 未 被 充分 利用 的 情况 ， 因 而 不 一 定 能 保证 获得 最 佳 组 
合 方案 。 1 
3. 内 部 收益 率 法 KA 
在 资金 限 值 条 件 下 ， 各 组 合 访 案 的 投资 总 值 均 小 于 或 等 于 资金 限 值 。 计 算 组 合 
方案 的 内 部 收益 率 时 ， 假 定 资金 限 值 与 组 合 方案 投资 总 值 之 间 的 差 值 部 分 通过 其 他 
途径 可 达到 预期 收益 水 平 马 ， 则 组 合 方案 的 内 部 收 巷 率 按 下 式 计算 


SP +ap, 
jal 








ki = P So 
式 中 , PN 六 一 分 别 为 第 j 个 方案 的 投资 额 和 内 部 收益 率 ; 
AP 一 一 资金 限 值 与 组 合 方案 投资 总 值 的 差 值 ; 
记 一 一 预期 收益 水 平 ; 
P 一 一 投资 限 值 。 


茹 泣 决策 分 析 方 法 应 用 


【 例 3-8】 某 房地产 公司 限定 的 投资 预算 额 为 1 000 万 元 , 现 有 4 个 方案 可 供 选 
择 : A 方案 为 投资 250 万 元 购置 地 产 ，B 方案 为 投资 300 万 元 与 另 一 企业 合 建 一 幢 
商 住 楼 ; C 方案 为 投资 300 万 元 建 3 幢 别 墅 ，D 方案 为 投资 350 万 元 购 一 幢 公 寓 楼 。 
投资 一 年 后 ， 上 述 4 类 房地产 均 能 出 售 ， 所 得 净 收 益 分 别 为 : A 方案 300 万 元 ，B 
方案 400 万 元 ，C 方案 380 万 元 ，D 方案 400 万 元 。 如 果 预 期 收益 水 平 不 低 于 12%， 
试 按 内 部 收益 率 法 进行 最 佳 组 合 方案 的 选择 。 

解 : (1) 计 算 各 方案 的 内 部 收益 率 。 根 据 式 (2-11) 和 式 (2-12) 可 得 : 

A 方案 : -250+300x[1=(1+ia)]=0，ia=20%。 
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B 方案 : -300+400x[1=(1+ip)]=0，ip=33.3%。 

C 方案 : -300+380x[1=(1+ic)]=0，ic=26.67%。 

DD 方案: -350+400x[1:(1+ip)]-0，ip=14.3%6。 

上 述 4 个 方案 的 内 部 收益 率 均 大 于 预期 收益 水 平 (io=12%)， 所 以 ， 都 有 可 能 被 选择 。 
(2) 按 各 方案 内 部 收益 率 大 小 排列 上 述 各 方案 ， 见 表 3-19。 


表 3-19 方案 排列 表 


内 部 收益 


33.33% 








(3) 确定 可 能 出 现 的 组 合 方案 。 由 于 受 投资 预算 额 1 000 万 元 限制 ， 上 述 4 个 方案 (总 
投资 1 200 万 元 ) 不 能 同时 被 选择 ， 而 可 能 出 现 的 交 允 应 限 伞 相近 的 组 合 方案 为 BCA、BCD、 
CAD 和 BAD。 

(4) 计算 可 能 出 现 组 合 方案 的 内 部 收益 率 > 判定 最 佳 组 合 方案 : 

ipcA=(300x33.3%+300x26.67%+250%20%+150x12%)=1-000 = 24.79% 

ipcp=(300x33.3%+300x26.67%+350x14.3%+50x12% 污 1000 = 23.60% 

icap=(300x26.67%+250*20%+350x14.3%+100%12%):1 000 = 19.21% 

ipAp=(300x33.3%+250x20%0+350x14.39%+100x129%5)=1 000 = 21.20% 

ipcA=24.78%, 是 资金 限 值 条 件 下 所 有 可 能 的 组 合 方案 中 内 部 收益 率 最 高 的 ， 所 以 ， 组 

合 方案 BCA 是 最 佳 组 合 方案 。 

当 资 金 限 值 并 不 非常 严格 时 ， 可 以 依据 最 高 内 部 收益 率 组 合 方案 对 原 资金 限 值 进行 调 
整 。 本 例 中 ，BACD 组 合 方案 的 内 部 收益 率 为 

ipacp=(300x33.3%+300x26.67%+250x20%+350x14.3%)*1 200 = 23.33% 

如 果 选 择 该 组 合 方案 ， 必 须 将 资金 限 值 调整 为 1 200 万 元 。 


《小 结 引 








本 学 习 情境 主要 对 写字 楼 置业 进行 介绍 ， 要 求学 生 熟 悉 写 字 楼 的 规划 设计 和 特点 ， 
掌握 各 类 写字 楼 的 投资 特点 和 投资 策略 ,能够 熟练 编制 全 部 投资 现金 流量 表 和 自 有 资金 
现金 流量 表 、 资 金 来 源 与 运用 表 、 损 益 表 、 借 款 还 本 付 息 表 ， 准 确 计算 基本 的 财务 指标 ， 
并 根据 财务 指标 ， 运 用 独立 方案 比较 选择 的 方法 进行 决策 分 析 -。 
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一 、 单 项 选择 题 ( 共 9 题 ,每 题 1 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 只 有 1 个 最 符合 题 意 ， 请 把 正 


确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 ) 
1. 茶 幢 办 公 楼 目前 处 在 空置 状态 ， 那 么 这 幢 办 公 楼 属于 ( } 
A， 非 收益 性 房地产 B.， 收益 性 房地产 
C， 暂时 无 收益 房地产 D. 潜在 收益 房地产 


2， 某 投资 项 目 每 年 可 获得 50 000 元 的 资金 用 于 偿付 年 还 本 付 息 ， 贷 款 人 要 求 偿 债 备 
付 率 不 低 于 1.3， 贷 款 利率 为 12%， 贷 款 期 限 为 20 年 ， 按 月 等 额 还 本 付 息 ， 则 该 项 目 投资 
人 所 能 申请 到 的 最 大 贷款 额 为 ( 。 ) 万 元 。 GHA 

A. 28.73 B. 29.11 C. 344.74°)、 DD. 349.31 

3， 某 写字 楼 月 潜在 毛 租 金 收 入 为 100 万 元 ， 月 冲 均 运营 费用 为 60 万 元 ， 月 平均 空置 
率 为 5%， 月 平均 租金 损失 率 为 29%， 月 平均 其 他 政信 为 潜在 毛 租金 收入 的 3%， 则 该 写字 
楼 的 月 净 经 营 收入 是 (  ) 万 元 。 1 AN 

A. 33.00 B. 3310. 1 ~ C. 36.00 D. 36.10 

4， 某 办 公物 业 的 购买 价 为 100 万 区 其 中 50 万 元 为 银行 抵押 贷款 ， 期限 10 年 ， 年 利 
率 12%， 按 年 等 额 偿还 . 如 该 物业 年 兆 经 营 收入 为 30 万 守则 该 其 投资 的 还 本 付 息 比率 为 
( x 

A. 018 ,人 ~—B. 0.12 NC.%3.39 D. 5.00 

5. 甲 写 字 楼 购买 徐 格 为 100 万 元 ,年 净 经 营 收入 为 30 万 元 ,年 还 本 付 息 额 为 15 万 元 ; 
乙 写字 楼 购买 徐 将 为 300 万 元 ， 年 净 经 营 胸 从 为 50 万 元 ， 年 还 本 付 息 额 为 30 万 元 。 若 不 
考虑 其 他 因素 的 影响 则 甲 、 乙 两 写字 楼 投资 之 现金 回报 率 的 关系 为 ( 。 )。 


A. 甲 > 乙 B. 甲 < 乙 C. 甲 = 乙 D. 无 法 判断 
6.， 对 于 一 般 的 商用 房地产 投资 项 目 ， 其 偿 债 备 付 率 至 少 应 大 于 (  )。 
AL2 By :15 Gl D. 2.0 


7. 若 某 房地产 投资 项 目的 表面 收益 率 为 18%, 年 租金 增长 率 为 8%, 通货 膨胀 率 为 6%， 
则 该 项 房地产 投资 的 实际 收益 率 为 ( )。 
A. 9.26% B. 10% C. 11.32% D. 12% 
8 某 房地产 投资 项 目的 总 投资 为 5 000 万 元 ， 其 中 投资 者 投入 的 权益 资本 为 2 000 万 
元 ， 经 营 期 内 的 年 平均 利润 总 额 为 600 万 元 ， 年 平均 税 后 利润 为 480 万 元 ， 则 该 投资 项 目 
的 资本 金利 润 率 为 ( ). 
A. 12% B. 20% C. 24% D. 30% 
9. 菜单 位 拥有 的 一 出 租 物业 的 原 值 为 5000 万 元 ， 年 租金 收入 为 600 万 元 ， 则 该 单位 
应 缴纳 的 年 房产 税 数额 为 ( ) 万 元 。 
A. 42.00 B. 50.40 C. 60.00 D. 72.00 
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二 、 多 项 选择 题 ( 共 3 题 ， 每 题 2 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 有 2 个 或 2 个 以 上 符合 题 意 ， 
请 把 正确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 。 全 部 选 对 的 ， 得 2 分 ， 错 选 或 多 选 的 ， 不 得 分 ; 
少 选 且 选 择 正确 的 ， 每 个 选项 得 0.5 分 ) 

1， 写 字 楼 分 类 过 程 中 要 考虑 的 因素 包括 ( 。 )。 


A. 物业 所 处 位 置 B. 辐射 区 域 的 范围 
C.， 建筑 设备 系统 D.， 建造 年 代 
E. 客户 类 型 


2， 房地产 企业 的 经 营 净 收 入 、 利 润 和 税金 之 间 存 在 的 数量 关系 有 (  )。 
A.， 经 营 收入 = 销售 收入 + 出 租 收入 + 自 营 收入 
.利润 总 额 = 经 营利 润 + 营业 外 收 支 净 额 
。 税 后 利润 = 利润 总 额 - 所 得 税 : 
， 经营 利润 = 经 营 收入 -经 营 成 本 -期 间 费 用 -销售 税金 所 
E. 销售 税金 = 营业 税 + 城市 维护 建设 税 + 房产 税 + 廿 地 征用 税 
3. 在 计算 房地产 投资 项 目的 偿 债 备 付 率 时 ， 可 用 于 还 本 付 息 的 资金 包括 ( 六 
A， 折 旧 和 捧 销 B. 投资 回收 QA 投资 回报 
D.， 未 分 配 利润 。 E. 权益 融资 
三 、 判 断 题 ( 共 7 题 , 每 题 1 分 。 请 根据 判断 结果 , 在 括号 内 用 “Vv ”表示 正确 , 用 “xX” 
表示 错误 ) 下 
1. 金融 机 构 在 为 房地产 置业 投资 发 效 抵押 贷款 前 ,规定 权 益 投 资 比率 的 目的 是 控制 信 
贷 风险 ， DA 本 ( “) 
2. 借贷 还 本 付 息 清 芍 表 属 于 基本 财务 报表 ， 该 表 中 列 出 了 可 直接 用 于 计算 清偿 能 力 指 
标的 基础 数据 。 C 
3. 一 幢 写 字 楼 的 潜在 毛 租 金 减 去 窗 置 损失 后 得 到 的 是 该 写字 楼 的 有 效 毛 收 入 . 
( ) 
4. 损益 表 反 映 了 房地产 项 目 在 开发 经 营 期 内 各 期 的 利润 总 额 、 所 得 税 及 各 期 税 后 利润 
的 分 配 情况 ， 可 以 用 来 计算 内 部 收益 率 和 投资 回收 期 等 评价 指标 。 ( ) 
5. 资本 金利 润 率 是 年 税 后 利润 总 额 或 年 平均 税 后 利润 总 额 占 资本 金 的 比例 。 (  ) 
6. 资产 负 债 率 属 短期 偿 债 能 力 指标 ， 反 映 债 权 人 所 提供 的 资金 占 全 部 资产 的 比例 。 





品 OR 





( ) 
7. 对 于 置业 投资 者 而 言 ， 在 租金 水 平 不 变 的 情况 下 ， 出 租 物业 空置 率 的 高 低 与 有 效 毛 
租金 收入 的 多 少 呈 负 相关 关系 。 ( ) 


四 、 计 算 题 ( 共 3 题 ， 共 30 分 。 要 求 列 出 算式 ， 计 算 过 程 ， 需 按 公 式 计 算 的 ， 要 写 出 
公式 ; 仅 有 计算 结果 而 无 计算 过 程 的 ， 不 得 分 。 计 算 结果 保留 小 数 点 后 两 位 ) 

1. 某 投资 者 以 1 800 万 元 的 价格 购买 了 一 写字 楼 物业 ,该 写字 楼 的 可 出 租 面 积 为 10 000 
平方 米 ,购买 后 立即 可 以 出 租 .已 知 第 1~5 年 的 月 租金 水 平 为 70 元 /平方 米 、 出 租 率 为 70%， 
第 6~ 10 年 的 月 租金 水 平 为 80 元 /平方 米 、 出 租 率 为 75%， 第 11 年 停止 出 租 ， 装修 后 将 物 
业 转 售 。 已 知 整个 运营 期 间 的 经 营 成 本 为 租金 收入 的 33%， 投 资 者 目标 收益 率 为 18%， 装 
修 投资 及 净 转 售 收入 分 别 为 400 万 元 和 1 200 万 元 。 试 计算 该 投资 项 目的 净 现 金 流量 、 财 
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务 净 现 值 和 财务 内 部 收益 率 ， 并 判断 该 投资 项 目的 经 济 可 行 性 (设置 业 投 资 发 生 在 年 
初 ; 其 他 收 支 均 发 生 在 年 末 )。 

2.， 某 公司 以 10 000 元 /平方 米 的 价格 购买 了 一 栋 建筑 面积 为 27 000 平方 米 的 写 
字 楼 用 于 出 租 经 营 ， 该 公司 在 购买 写字 楼 的 过 程 中 ， 支 付 了 相当 于 购买 价格 5.3% 的 
各 种 税 费 (如 回 税 、 手 续费 、 律 师 费 用 、 其 他 费用 等 )。 其 中 ， 相 当 于 楼 价 30% 的 购买 
投资 和 各 种 税 费 均 由 该 公司 的 自 有 资金 (股本 金 ) 支 付 ,相当 于 楼 价 70% 的 购买 投资 来 
自 于 期 限 为 15 年 、 固 定 利率 为 7.5%、 按 年 等 额 还 款 的 商业 抵押 贷款 。 假 设 在 该 写 
字 楼 的 出 租 经 营 期 内 ， 其 月 租金 水 平 始终 保持 在 160 元 /平方 米 ， 前 3 年 的 出 租 率 分 
别 为 65%、75%、85%， 从 第 4 年 开始 出 租 率 达 到 95%， 且 在 此 后 的 出 租 经 营 期 内 
始终 保持 该 出 租 率 。 出 租 经 营 期 间 的 经 营 成 本 为 毛 租金 收入 的 28%。 如 果 购 买 投资 
发 生 在 第 1 年 的 年 初 ， 每 年 的 净 经 营 收入 和 抵押 贷款 还 本 侍 息 支出 均 发 生 在 年 末 
整个 出 租 经 营 期 为 48 年 ， 投 资 者 的 目标 收益 率 为 1496, <” 

试 从 投资 者 的 角度 ， 计 算 该 项 目 自 有 资金 的 财务 兆 讽 值 和 财务 内 部 收益 率 ， 并 
判断 该 项 目的 可 行 性 。 , 次 +- 

3. 某 写 字 楼 售 价 1 950 万 元 ， 该 楼 宇 拥有 办 公 单 元 60 个 ,每 个 单元 平均 月 租金 
6 000 元 ， 并 以 每 年 5% 的 速度 递增 设 每 单元 每 年 的 空置 及 其 他 损失 费 为 单元 月 租 
金 收 入 的 2 倍 .第 1 年 的 经 营 成 本 为 毛 租金 收入 的 20%, 以 后 每 年 按 6% 的 幅度 递增 . 
投资 者 可 获得 利率 为 12%、 期 限 .15 年 的 1 500 万 元 贷款 ， 要 求 按 月 等 额 还 本 付 息 。 
贷款 成 本 (申报 费 、 评 估 费 六 活动 费 等 ) 占 贷款 额 的 296。、 

该 物业 资产 使 用 了 5 年 , 接线 性 折旧 法 计算 折旧 竟 用 ,折旧 基数 为 投资 额 的 85% 

加 可 国 | 若 投 资 者 要 求 的 授 资 收益 率 为 20%， 该 项 目 是 否 值得 投资 ? 


了 Zh oo 
基 i NP @ 实 - 训 是 站 
【参考 答案 】 了 





撰写 “任务 导入 ”中 的 写字 楼 置业 投资 分 析 报告 。 

(1) 报告 的 基本 格式 : Word 电子 文档 ， 有 封面 、 目 录 、 正 文 ， 要 求 目 录 有 链接 ， 
目录 和 正文 页 眉 要 有 “写字 楼 置业 投资 分 析 报告 ”字样 ， 页 脚 有 页 码 ， 封 面 、 目 录 
与 正文 分 节 ， 正 文 每 部 分 分 节 。 

(2) 报告 基本 内 容 : @ 城 市 经 济 社 会 发 展 概况 ; @ 城 市 写字 楼 市 场 行情 分 析 ; 
@ 推 荐 写字 楼 的 基本 概况 ; 加 投资 估算 分 析 ; 回 财务 分 析 ; @ 决 策 分 析 。 

(3) 财务 表格 全 部 用 Excel 表格 编制 ,设置 公示 自动 计算 ， 并 建立 表格 间 的 链接 
关系 ， 使 表格 间 的 数据 相互 引用 ， 利 用 Excel 的 函数 计算 财务 净 现 值 、 财 务 内 部 收 
益 率 等 指标 。 


忆 4 住宅 小 区 开发 投资 分 析 


朝 必 
误 o 





学 习 目标 


掌握 影响 住宅 小 区 开发 投资 的 因素 分 析 ， 掌 握 住宅 小 区 开发 投资 的 清偿 能 力 指标 、 和 
利 能 力 指标 的 计算 ， 学 会 编制 投资 估算 表 、 投 资 计划 安排 表 、 现 金 流 量 表 、 利 润 表 、 借 款 
还 本 付 息 表 ， 能 对 住宅 开发 项 目 进行 盘 亏 平衡 分 析 和 敏感 性 分 析 。 


学 习 要 求 















所 占 分 值 自 评 
(100 分 ) “分数 






知识 要 点 能 相 " 关 知 识 


















.了 心太 日 | 能 在 国家 、 区 域 、 城 市 、 邻 里 |@ 政 治 法 和 洲 2) 文 化 教育 

住宅 开发 项 目 | 短 下 局 夭 而 上 进行 投资 环 堪 . 墙 ，(@) 城 市 规 电 

投资 环境 分 析 | 等 不 同 怖 面 上 进行 投资 环境 环境 ，@ 城 市 规划 、 15 
| 汾 村 基础 设施 条 件 : 房 限购 限 贷 政 策 





@@ 住 宅 市 场 供求 ，@ 目 前 住宅 价格 、 租 


全 证 这 | 名 六 而 全 下 分 起 全 者 | 金 水平，@@ 住 宅 开发 成 本 ，@ 住 宅 小 区 | 。 15 


分 析 场 情 况 











构建 住宅 小 区 | 能 根据 目前 市 场 条 件 , 合理 构 
开发 方案 建 住宅 小 区 开发 方案 





能 根据 当地 住宅 价格 、 税 费 政 
策 和 造价 指标 , 进行 住宅 小 区 
开发 项 目 投资 基础 数据 分 析 
估算 , 编制 住宅 小 区 的 全 部 投 
资 现金 流量 表 和 自 有 资金 现 
金 流量 表 , 判断 投资 的 住宅 小 
区 的 盔 利 能 力 和 偿 债 能 力 


名 总 投资 和 成 本 构成 ; @@ 住 宅 小 区 项 目 
投资 与 总 成 本 费用 估算 : 图 住宅 小 区 项 
目的 收入 、 税 金 估算 与 资金 筹措 ; @ 借 | ”40 
款 还 本 付 息 的 估算 ; @@ 基 本 财务 报表 和 
计算 财务 评价 指标 


住宅 小 区 开发 
项 目 投资 基础 
数据 分 析 估 算 
及 财务 分 析 














-全 
[上 房产 投 次 分 析 


续 表 





所 占 分 值 自 评 
(100 分 ) 分 数 






相关 知识 










能 根据 住宅 小 区 项 目 投资 风 
险 的 大 小 和 特点 ， 确 定 合理 的 
给 | 四 熏 亏 平衡 分 析 ;，@@ 敏 感性 分 析 









方 兴 置 业 (杭州 ) 有 限 公司 于 2013 年 1 月 10 日 以 237 000 万 元 竞 得 杭 政 储 出 (2013) 110 
号 地 块 , 该 地 块 位 于 拱 坚 区 ( 庆 隆 单元 GS04-01-R21-18 地 块 )” 东 奎 杭州 华 策 实业 有 限 公司 ， 
南 至 庆 隆 河 ， 西 至 规划 益 乐 路 ， 北 至 规划 道路 。 出 让 土地 面积 6 160 平方 米 ， 地 上 建筑 面 
积 173 088 平方 米 ， 需 要 配 建 保障 房 面 积 17 125 平方 米 门 地 下 建筑 面积 约 54 089 平方 米 ， 
用 途 为 住宅 ( 设 配 套 公 建 ) 用 地 。 主 要 规划 技术 指标 见 表 咎 1。 


表 4-1 项 目 主要 技术 经 济 指标 








项 目 


立 数 、 膨 
居住 户 数 E 
地 上 建筑 面积 平方 米 贷 面 积 平 > 
地 下 建筑 面积 54089 Si 

















投资 规模 : 项目 总 投资 约 320 000 万 元 人 民 币 ( 按 当时 汇价 比 折合 约 51 613 万 美元 )， 
注册 资本 160 000 万 元 人 民 币 ( 按 当时 汇价 比 折合 约 25 806 万 美元 )， 由 投资 方 以 美元 现汇 
出 资 。 总 投资 与 注册 资本 的 差额 部 分 由 投资 方 自行 筹措 解决 。 

请 根据 具体 要 求 帮 该 房地产 开发 公司 出 具 一 份 住宅 小 区 开发 项 目 投资 可 行 性 分 析 报 告 。 

















投资 环境 是 投资 赖 以 进行 的 前 提 ， 作 为 外 部 制约 因素 决定 了 投资 的 方向 、 数 量 和 结构 ， 
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#2 4 PENT 





它 的 好 坏 直接 影响 到 投资 效果 ， 因 此 ， 受 到 投资 者 的 普遍 重视 。 进 行 房地产 投资 环境 分 析 ， 
对 于 投资 者 制定 正确 的 投资 方案 , 做 出 正确 的 房地产 投资 决策 , 规避 风险 有 着 重大 的 意义 。 


认识 投资 环境 的 含义 及 其 特征 


1. 投资 环境 的 含义 


投资 环境 作为 一 个 独立 的 经 济 学 概念 , 其 所 包含 的 内 容 和 因素 还 处 于 不 断 的 探求 之 中 。 





狭义 的 投资 环境 主要 指 自 
的 外 部 的 各 种 情况 和 条 件 
要 素 等 相互 依赖 、 相 互 完善 、 相 互 制约 所 形成 的 矛盾 统一 体 。 

最 初 人 们 关于 投资 环 
施 等 基本 物质 条 件 ， 即 所 谓 硬 环境 。 随 着 社会 经 济 的 发 展 。 各 地 为 了 吸引 投资 ， 除 了 提供 
基本 的 物质 条 件 之 外 ， 还 在 经 济 、 制 度 、 立 法 、 服务 等 方面 不 断 创造 各 种 优惠 条 件 ， 如 减 
免税 收 ， 制 定 法 律 、 法 规 和 规章 保护 投资 者 利益 ， 建 立 为 投资 者 服务 的 机 构 等 ， 即 所 谓 软 
环境 。 这 些 条 件 和 措施 对 国家 或 地 区 引进 资金 和 技术 ， 促 进 当地 经 济 、 社 会 发 展 来 说 意义 
重大 。 投 资 环境 的 外 延 已 








上 升 的 趋势 。 





2. 投资 环境 的 特征 
投资 环境 是 一 个 动态 

















然 环境 和 经 济 环境 。 广 大 的 投资 环境 是 指 影响 投资 活动 整个 过 程 
的 总 和 ， 是 由 决定 和 影响 投资 活动 的 政治 要 素 、 经 济 要素 、 自 然 


境 的 研究 ， 主 要 是 关注 投资 区 域 范围 内 的 自然 地 理 环境 和 基础 设 











扩展 到 社会 、 政 治 \ 经 济 \ 文化 、 习 俗 等 领域 ， 其 重要 性 呈 不 断 


(A NN\ 
A 


的 、 多 层 深 的 、 多 因素 的 大 系统 2 其 各 子 系统 之 间 、 各 子 系统 中 





的 各 因素 之 间 都 是 相互 联系 于 为 条 特 、 相 互 制约 的 -二 般 来 讲 ， 对 具体 某 个 投资 者 而 言 
投资 环境 是 无 法 改变 也 不 人 
应 环境 ， 利 用 环境 提供 的 有 利 因素 ， 回 避 不 利 的 因素 :投资 环境 作为 区 域 现实 的 反映 ， 其 


基本 特征 表现 在 4 个 方面 :系统 性 、 动 态 性 .主导 性 和 区 域 性 。 
1) 系统 性 > 
投资 环境 是 一 个 包含 多 要 素 的 有 机 整体 ， 系 统 各 要 素 相互 联系 、 相 互 制约 ， 无 论 是 自 


可 能 完全 控制 的 ， 投 资 者 必须 努力 认 清 其 所 处 的 环境 ， 并 努力 适 


< 
人 


然 的 还 是 人 为 的 ， 物 质 的 还 是 意识 的 ， 经 济 的 还 是 政治 的 ， 只 要 其 中 任何 一 种 因素 发 生变 








化 都 会 引起 其 他 








2) 动态 性 





投资 环境 是 - 











-个 动态 


素 发 生 连 锁 反 应 ， 进 行 影响 整个 环境 系统 的 变化 。 


平衡 的 开发 系统 ， 它 总 是 处 于 不 停 的 运动 之 中 。 构 成 投资 环境 的 





诸 要 素 及 其 评价 标准 都 是 在 不 断 变化 的 ， 投 资 环 境 各 要 素 通过 不 断 调整 、 组 合 ， 不 断 学 习 、 


完善 ， 以 适应 


区 域 经 济 结 








构 的 发 展 。 投 资 环境 评价 标准 也 会 因 投 资 环境 的 变化 而 变化 。 有 











些 标准 可 能 由 过 去 的 不 重要 变 得 越 来 越 重 要 ， 有 些 因素 的 地 位 则 不 断 下 降 。 





3) 主导 性 





在 不 同 的 发 


和 决定 这 一 时 


有 一 个 或 几 个 主导 因素 ， 它 们 对 投资 活动 的 影响 居于 决定 和 支配 地 位 。 


4) 区 域 性 


这 是 投资 环 





投资 环境 涉及 


的 


展 阶段 ， 
区 域 经 济 


境 最 显著 
内 容 也 就 








区 域 社会 经 济 各 要 素 中 各 有 一 个 或 几 个 要 素 居 于 主导 地 位 ， 影 响 
的 性 质 和 特征 。 在 投资 环境 各 要 素 中 ， 某 一 时 期 、 某 一 地 区 也 只 











为 特征 ， 由 于 所 在 区 域 不 同 ， 地 区 之 间 自 然 、 地 理 、 社 会 经 济 等 
不 相同 。 对 于 投资 者 来 说 ， 应 根据 投资 项 目的 特点 ， 选 择 适 合 能 
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-人 
国 六 反 次 分 析 


区 域 进行 投资 ， 以 取得 最 好 的 投资 效益 。 
建立 住宅 开发 项 目 投资 环境 评价 体系 


正确 判别 某 一 项 目 投资 所 在 地 的 投资 环境 ， 从 而 选择 最 佳 投资 地 点 、 对 象 和 时 间 ， 已 
成 为 房地产 投资 决策 的 重要 环节 之 一 。 早 期 对 投资 环境 的 认识 是 非常 不 全 面 且 不 完整 的 
各 要 素 之 间 的 关系 更 是 毫 无 系统 可 言 。 随 着 对 投资 环境 研究 的 深入 ， 人 们 看 到 了 投资 环境 
各 要 素 的 重要 性 ， 对 投资 环境 要 素 的 认识 开始 逐步 系统 化 。 这 里 ， 我 们 把 投资 环境 要 素 概 
括 为 八大 类 ， 即 国家 政治 因素 、 法 律 政策 因素 、 经 济 环境 因素 、 自 然 环境 因素 、 社 会 文化 
因素 、 基 础 设施 因素 、 城 市 人 口 因素 、 城 市 规划 因素 等 。 

1. 国家 政治 因素 y 和 
政治 环境 指 的 是 一 个 国家 的 政治 制度 、 政 局 的 稳定 性 和 政策 的 连续 性 、 政 府 管理 服务 
水 平等 方面 的 基本 条 件 。 政 治 制度 是 指 国家 政权 的 组 织 形式 和 管理 形式 。 投 资 者 关注 的 是 
某 投资 或 地 区 的 政治 体制 变革 及 政权 更 迁 过 程 中 所 体现 的 进 性 、 平 和 性 。 
政治 局 势 稳定 是 社会 稳定 的 重要 标志 ， 包 括 国内 局 势 稳定 和 对 外 局 势 稳定 两 个 方面 。 
RE 
济 问题 等 引发 ， 对 外 局 势 稳定 则 依赖 于 外 交 的 稳定 ， 包 括 外 交 政策 、 边 界 问题 等 。 无 疑 ， 
动 的 局 势 势 世 限 房 地 产 这 各 长 期 投资 风 次 多 进入。 一般 来 说 ， 一 个 地 区 如 时政 治 局 
比较 稳定 ， 很 显然 就 能 够 吸引 房地产 商 投资 房地产 ， 当 地 房地产 的 价格 就 会 逐步 攀高 ， 如 
果 政 局 动 涉 ， 甚 至 发 生 战 争 过 显然 对 房地产 投资 也 会 造成 不利 的 影响 。 

政策 制度 是 政府 为 实现 一 定时 期 的 一 定 目标 制定 的 行动 准则 。 投 资 者 所 关注 的 主要 是 
经 济 政策 和 产业 政策 :外 精 国 民 经 济 发 展 的 政策 避 外 资 的 政策 、 对 外 开放 的 政策 以 及 
税收 政策 等 。 “人 ~ KZ 

近年 来 , 痪 着 政府 行政 职能 的 进一步 转化 ， 政 府 的 管理 服务 功能 进一步 加 强 ， 从 而 诞 
生 了 另 一 项 评价 房地产 投资 环境 好 坏 的 指标 一 一 政府 管理 服务 水 平 。 由 于 房地产 投资 中 政 
府 审批 环节 多 、 时 间 长 ， 因 此 政府 形象 是 否 高 效 、 廉 洁 ， 政 府 管理 水 平 的 优 劣 ， 政 府 服务 
水 平 的 好 坏 直接 关系 到 是 否 能 够 招商 引资 ， 是 否 能 够 吸引 房地产 项 目的 投资 。 

开发 地 区 的 政治 环境 如 何 直接 关系 到 投资 开发 的 安全 性 ， 是 开发 商 首先 应 考虑 的 因素 

一 。 只 有 政治 稳定 、 社 会 安定 、 致 力 于 和 平 建设 的 地 区 才能 确保 投资 的 安全 ， 这 也 是 经 
营 获 利 的 首要 前 提 。 反 之 ， 一 个 政局 动荡 、 社 会 不 安定 的 地 区 ， 使 投资 不 能 得 到 最 基本 的 
保证 ， 会 为 投资 者 带 来 不 可 估量 的 风险 。 

2， 法 律 政策 因素 

健全 的 、 相 对 稳定 的 法 律 及 法 规 是 保护 投资 者 权利 、 约 束 投资 者 行为 的 重要 保证 。 只 
有 加 强 法 制 建设 ， 才 能 保护 投资 企业 在 市 场 竞争 中 的 平等 、 有 序 、 有 效 。 因 此 ， 加 强 法 制 
建设 ， 为 投资 企业 和 开发 企业 创造 良好 的 法 制 环境 ， 能 够 对 保证 投资 安全 和 开发 过 程 的 顺 
利 进行 起 到 促进 作用 。 

法 律 因素 主要 包括 法 律 的 完整 性 、 法 制 的 稳定 性 和 执法 的 公正 性 3 个 方面 。 法 律 的 完 
整 性 主要 是 从 投资 项 目 涉及 的 法 律 条 文 的 覆盖 上 考虑 的 ， 体 现 为 法 律 、 法 规 是 否 齐全 ， 法 
制 的 稳定 性 主要 是 研究 法 规 是 否 变动 频繁 ， 是 否 有 效 ， 执 法 的 公正 性 是 指法 律 纠纷 、 争 议 
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是 住宅 小 区 开发 投资 分 析 





仲裁 过 程 中 的 客观 性 、 公 正 性 。 
对 于 房地产 开发 企业 来 说 ， 法 律 政策 对 房地产 影响 最 大 的 是 土地 政策 及 房地产 法 律 法 
规 ， 还 包括 国家 和 当地 对 于 规划 建设 条 件 的 规定 ， 房 地 产 调控 政策 包括 税收 政策 、 金 融 政 
策 、 限 购 政 策 、 住 房 保 障 政策 ， 这 些 政策 的 变换 常常 导致 住宅 开发 方向 、 开 发 重点 和 强 和 
模式 的 重大 转变 。 
3， 经 济 环境 因素 
经 济 环境 因素 是 影响 投资 决策 最 重要 、 最 直接 的 基本 因素 ， 它 对 投资 效率 和 安全 性 的 
影响 极 大 。 因 此 对 经 济 环境 与 房地产 投资 的 关联 性 是 开发 企业 不 能 忽略 的 。 经 济 环境 因素 
人 
宏观 经 济 环境 是 一 国 或 地 区 的 总 体 经 济 环境 ， 它 是 影响 房地产 投资 开发 的 深层 次 的 因 
素 ， 也 是 最 实质 、 最 关键 的 因素 之 一 。 房地产 搜 次 开发 表 要 见 3 年、 5 年 ， 其 至 10 年 后 
的 情况 。 江上 的 重要 内 容 之 就是 宏观 经 济 环境 。 宏观 经 济 F 境 分 析 通 党 要 分 析 以 下 指标 : 
该 地 的 国民 生产 总 值 、 国 民 收入 、 国 民 经 济 增长 率 等 反映 国民 经 济 状 况 的 指标 ， 当 地 的 消 
费 总 额 、 消 费 结构 、 居 民 收 入 、 存 款 余额、 物价 指数 利率 以 及 通货 膨胀 水 平等 描述 社区 
消费 水 平和 消费 能 力 的 指标 ; 反映 经 济 周期 的 有 关 指 标 等 。 
市 场 环 境 是 指 投资 项 目 面临 的 市 场 状况 ; 包 播 市场 现 状 与 未 米 趋势 ， 如 市 场 吸纳 量 
现状 与 未 来 估计 、 市 场 供应 量 的 现状 与 未 来 估计 、 市 场 购买 力 的 分 布 状况 、 同 类 楼 性 的 分 
布 状况 以 及 竞争 对 手 的 状况 、 市 场 价格 水 平 及 其 走势 等 方面 。 
财务 环境 是 指 投资 项 目 面临 的 资金 、 成 本 、 利 润 、 税收 等 环境 条 件 ， 主 要 包括 金融 环 
境 ， 如 资金 来 源 渠道 、 项 目 融 资 的 可 能 性 以 及 融资 成 二: 经营 环境 ， 如 投资 费用 、 项 目 融 
资 的 可 能 性 以 及 融资 成 未 :经营 环境 ， 各 投资 费用 经 营 成 本 、 优惠 条 件 、 同 类 项 目的 社 
会 平 收益 水 平 以 及 算 利 六 平等 JAN 
灾 源 环境 是 指 罗 大 资源 、 寺 地 资源 :万 材 料 资源 以 及 能 源 角度 出 发 研 愉 投 资 环境 
在 房地产 投资 项 目 中 ， 土地 资源 获取 的 难 吻 程度 及 成 本 高 低 会 直接 影响 房地产 开发 企业 进 
入 该 国 或 地 区 的 房地产 市 场 的 意愿 。 
4. 自然 环境 因素 
自然 环境 是 指 投 资 项 目 所 在 地 域 的 自然 条 件 和 地 理 位 置 。 自 然 条 件 指 投资 地 点 所 处 的 
各 种 地 理 条 件 ， 如 地 质地 貌 、 自 然 风光 及 气候 等 因素 ， 尤 其 是 其 中 的 土地 状况 、 环 境 质 量 、 
绿化 等 要 素 最 为 重要 ， 地 理 位 置 指 投资 地 点 距 主 要 公路 、 铁 路 、 港 口 的 远近 等 ， 即 交通 的 
便捷 程度 ， 这 直接 关系 到 未 来 住户 生活 方便 的 程度 ， 从 而 影响 楼 盘 的 销售 或 出 租 。 由 于 自 
然 环境 是 投资 者 无 法 轻易 改变 的 一 种 客观 物质 环境 ， 具 有 相对 不 变 的 长 久 稳 定 的 特点 ， 而 
住宅 投资 项 目 具有 地 理 位 置 的 固定 性 和 不 可 逆 的 特点 ， 因 而 进行 住宅 投资 就 必须 重视 自然 
环境 的 分 析 研究 。 
在 住宅 区 域 投资 评价 的 几 个 层次 中 ， 评 价 层次 越 微观 ， 对 自然 条 件 评价 的 依赖 程度 就 
越 高 ， 其 指标 也 越 细 。 一 个 好 的 住宅 开发 投资 项 目 ， 必 然 十 分 重视 项 目 所 在 地 的 地 貌 特点 、 
自然 风光 、 气 候 风 向 等 自然 环境 条 件 ， 充 分 利用 其 有 利 的 一 面 ， 使 项 目 无 论 是 外 观 、 结 构 ， 
还 是 使 用 功能 ， 均 能 与 外 在 的 自然 环境 协调 起 来 。 
现在 ， 人 们 对 生活 环境 的 要 求 越 来 越 高 ， 也 从 客观 上 促使 房地产 投资 尤其 是 住宅 投资 
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-人 


-EE 
国 地 六 投资 析 














对 自然 因素 的 重视 。 当 今世 界 日 益 追 求生 存 质 量 ， 保 护 环境 、 优 化 人 
投资 中 也 日 益 注重 小 区 环境 、 绿 化 等 ， 将 环境 绿化 作为 了 
环境 的 影响 因素 。 

5. 社会 文化 因素 

因素 是 指 拟 投资 的 住宅 项 目 所 在 地 





此 ， 





要 的 卖点 ， 因 











多 形式 和 内 容 、 消 费 结构 ， 也 会 影响 企业 的 生产 、 研 究 、 发 展 、 

响 该 项 目的 开发 和 经 营 过 程 ， 从 而 制约 投资 方案 决策 。 

6， 基础 设施 因素 

这 里 所 讲 的 

在 小 区 建设 相配 套 的 供水 、 供 电 、 供 热 、 燃 气 、 通 信 、 电 视 系 

共 配 套 设施 ， 包 括 与 购房 人 购买 房屋 所 在 小 区 建设 相配 套 的 售 
« 




















商业 、 饮 食 等 各 种 公共 建筑 。 NA 
基 而 设施 环 坟 对 住宅 开发 投资 显 重要 方便 的 和 而 
具有 重要 的 保证 和 制约 作用 。 、 
公共 配套 设施 对 住宅 开发 也 有 重要 的 用 
优质 教育 资源 和 地 铁 交 通 规划 ， 学 区 房 和 地 
7. 城市 人 口 因素 NN 厂 
D 人 口 总 量 与 人 口 增长 ， 
人 口 总 量 与 人 











成 为 人 们 的 置业 首选 。 


、 SR 


Ee 宅 的 需求 肛 证 比 > 地 区 人 口 总 量 决定 了 伞 宅 房地产 市 场 


居 环 境 ， 在 住宅 开发 





应 该 重视 自然 


区 的 社会 意识 形态 ， 如 公民 受 教育 程度 、 
习惯 、 社 会 心理 、 道 德 、 价 值 观念 、 文 化 传统 等 。 社 会 文化 环境 直接 决定 消费 
组 织 和 管理 ， 直 接 影 


基础 设施 包括 基础 设施 和 公共 配套 设施 。 基 础 设施 即 与 购房 人 所 买房 屋 所 
NR 
利 设施 、 如 乐 设施 及 教育 、 
设施 环境 对 于 住宅 开发 投资 项 目 


SS- 
了 水， 全 开拓 旧 起 


求 的 最 大 容量 。 


人 口 的 增长 对 于 住宅 房 产业 的 发 展 是 一 把 双 刃 剑 屿 5- 方面， 人 口 增长 速度 快 ， 会 导致 该 





地 区 的 恩格尔 系数 十 升 ， 削 弱 居 民 住 房 消 


器 的 什 能 力 ， 减 少 或 延缓 对 住房 消费 的 





同时 ， 人 口 增长 也 加 司 了 资源 的 稀缺 性 党 使 各 种 资源 ( 包 
量 1 经 济 增长 速度 ， 使 人 均 收入 水 平 下 降 


里 


括 工作 、 受 教育 机 会 ) 的 人 均 占有 
从 而 对 房地产 需求 和 投资 产生 影 


响 。 


下 降 ， 影响 地 | 
人 口 相对 减少 ， 则 作 


用 相反 。 另 一 方面 ， 人 口 的 增长 伴随 着 城市 化 的 进程 。 城 市 人 口 








的 增长 引发 住房 需求 上 涨 ， 从 而 拉动 房地产 业 发 展 及 房价 上 升 。 国 
度 在 30% 一 60%， 房 地 产 市 场 将 进入 高 速 发 展期 。 同 时 城市 人 口 的 增加 也 促 
各 种 基础 设施 、 配 套 设 施 的 完善 ， 旧 城区 改造 ， 城 市 疆域 
地 产 投资 热情 和 新 的 需求 。 

2) 人 口 结构 























际 经 验 表明 ， 城 市 化 程 


使 需求 多 元 化 ， 


扩大 、 新 城镇 的 出 现 等 ， 激 起 房 








(1) 人 口 年 龄 结构 。 区 域 人 口 年 龄 结构 变化 导致 需求 主体 变化 。 不 同 笑 
者 的 支付 能 力 ， 对 房屋 面积 、 
宅 前 对 目标 购买 者 做 出 明确 的 定位 。 


房型 的 需求 及 购房 动机 有 很 大 的 差异 。 这 些 都 要 求 在 


FE 龄 结构 的 购房 
开发 住 











@ 婚龄 人 口 
时 间 上 看 ， 由 于 大 部 分 准备 结婚 的 年 轻 人 购房 时 间 比 结婚 时 间 习 
即将 到 来 的 结婚 人 口 数量 变动 对 住宅 房地产 市 场 需求 的 影响 将 提前 1 一 2 如 

@ 中 年 人 口 。 相 对 于 婚龄 人 口 ， 大 部 分 中 年 人 口 有 较 稳 定 的 生活 来 源 ， 
的 资金 。 因 此 中 年 人 口中 有 购房 需要 的 人 群 更 注重 住房 质量 ， 强 调 舒 适 性 、 
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。 处 于 婚姻 年 龄 段 的 青年 人 口 的 主要 购房 需求 为 婚姻 购房 。 


十 


生 的 


从 影响 





F 均 要 提前 1~2 年 ， 因 此 ， 
FE 产生 。 


手中 掌握 一 定 
房型 、 装 潢 等 ， 





是 住宅 小 区 开发 投资 分 析 





需求 类 型 属于 改善 购房 。 此 外 ， 近 几 年 来 ， 银 行 存款 利率 较 低 、 股 市 低迷 、 债 券 市 场 不 稳 


定 ， 民 间 
投资 方向 。 





展 需要 承担 较 大 
A ， 经 济 建设 投入 
方面 ， 由 于 老龄 化 趋势 加 
色 地 产 ” 需 求 增加 。 另 一 
房 
能 




















屋 传 给 已 有 自己 住房 的 
够 预期 的 时 间 内 应 充分 








- 般 来 说 ， 流 动人 口 与 住 
共 设 施 之 间 的 矛盾 ， 给 房 
3) 家 庭 规模 与 结构 


家 庭 是 住房 需求 的 最 小 单位 ， 因 此 ， 家 放 结 及 电 是 虹 响 和 认定 人 宅 规模 和 


直接 因素 。 受 多 种 因素 影 
少 ， 中 小 户型 住宅 成 为 城 


个 方面 。 
规模 及 








地 产 企业 做 出 应 征 决 策 ， 
8. 城市 规划 因素 
城市 规划 因素 主要 包 

划 、 社 会 经 济 发 展 规划 以 

容 。 城 市 规划 为 房地产 开 

市 发 展 方向 和 寻求 城市 整 























市 规划 编 


图 老龄 人 口 。 人 口 老 龄 化 时 代 到 来 ， 


、 空 间 布 局 、 





的 压力 。 在 社 
就 会 相对 减少 ， 


大 量 闲 散 资 金 无 处 可 投 ， 不 少 高 收入 者 把 目光 锁定 在 房 


会 使 国民 经 济 快速 积累 和 发 展 时 期 缩短 ， 
会 总 投入 不 变 的 情况 下 ， 随 着 政府 
必然 会 对 正常 的 经 济 发 展 速度 产生 一 定 影响 。 一 





也 产 行业 ， 把 购房 作为 


使 经 济 




















于 老年 事业 投 








剧 ， 与 儿女 同 住 、 多 居室 房型 的 需求 增加 ， 拥 有 配套 设施 的 “ 银 
方面 ， 由 于 代 代 相传 的 生活 观念 影响 ， 在 未 来 一 段 时 间 ， 老 人 将 





子女 将 产生 房屋 相对 过 剩 、 
对 需求 进行 预测 ， 


地 产业 发 展 带 来 负面 影响 。 





响 ， 现 代 社 


市 住宅 需求 的 半 要 部 分 ， 





引导 房地产 


括 要 城市 性 质 、 
及 城市 轨道 交通 规划 、 
发 提供 了 大 量 的 信息 





住宅 房地产 价格 下 降 等 影响 。 
对 市 场 进 行 调整 。 
(2) 人 口 户籍 结构 。 随 着 城市 化 进程 不 断 加 快 ， 流动 人 口 对 城镇 住宅 的 
宅 需 求 成 正 相关 ， 但 流动 人 口 增长 过 快 也 会 加 
\ YA SS 


功能 分 区 以 及 中 心 








性 信息 ， 可 























的 用 地 范围 和 容量 控 
心 、 明 确 投资 方向 、 
就 基本 确定 了 该 区 





关 的 信息 , 五 
团 











办 法 ) 中 规定 了 中 心 城区 规划 的 18 dl 
为 开发 商 确定 开发 方案 提供 依据 。 


因此 在 


影响 越 来 越 大 。 
大 人 口 与 用 地 、 公 




















结构 的 


会 的 家 庭 结构 正 模 趋 于 小 型 化 。 在 人 口 总 量 不 变 的 情 
况 下 ， 家 庭 规模 小 型 化 导致 总 户 数 的 增加 ,从 而 引起 对 住房 总 
这 些 都 增加 了 房地产 市 场 的 发 展 潜力 。 
人 是 市 场 的 主体 ， 人口 因素 的 动态 灾 化 8 影响 到 住宅 房地产 市 场 的 需求 和 经 济 生活 
通过 人 口 总 量 、 人 日 赠 长 家庭 规模 与 结 构 的 变化 可 以 了 解 到 住宅 房地产 市 场 的 
量 的 变化 。 通过 对 市 场 规模 进行 预测 ， 本 以 调整 住宅 的 供 
从 而 保持 房价 稳定 。 对 入 口 结构 进行 研究 可 以 衣 确 不 同 消费 者 的 震 
对 住宅 房地产 市 场 生 i 细 分 ， 满 足 各 层面 消费 者 的 需 
:行业 工 性 发 展 具 有 深远 影响 。 


需求 的 增加 。 家 庭 人 口 数 减 
的 各 


给 量 ， 达 到 供 ， 
求 偏好 ， 有 利于 进一步 





。 关 注 人 口 因素 的 变动 ， 对 于 房 


城市 产业 政策 、 城 市 总 体 规划 、 土 地 利用 总 体 规 

对 外 交通 规划 、 
和 依据 。 城 市 规划 是 从 宏观 的 角度 来 分 析 城 
体 发 展 的 最 优 模式 ， 是 建立 在 详细 调查 和 科学 论证 基础 之 上 的 ， 
区 位 等 都 要 进行 分 析 和 预测 ， 
作为 开发 商 的 投资 参考 。 壁 如 ，2006 年 开始 实施 的 《 城 
容 , 每 项 内 容 都 包含 与 房 


公交 快速 路 规划 等 方面 内 





其 中 


了 产 开发 








分 区 规划 能 够 大 致 框 定 各 居住 区 、 片 区 、 





做 出 投资 决策 。 





























使 用 性 质 ， 而 不 同性 质 
也 价 来 影响 房地产 开发 
规划 一 般 对 房地产 空间 布 




















制 指标 ， 因 此 ， 其 指导 作用 


更 


的 效益 ， 为 房地产 开发 商 选择 





加 详细 具体 ， 有 利于 投资 者 增强 投 
城市 规划 确定 城市 在 一 定时 期 内 的 发 展 规模 和 方 
域 的 房地产 供需 状况 。 城 市 规划 确定 了 城市 用 地 功能 分 区 和 土地 
地 的 价格 往往 相差 悬殊 ， 直 接 影响 地 产 价 值 。 城 市 规划 通过 影 
地 段 和 发 展 方向 提供 了 依据 。 城 市 














局 、 开 发 规模 、 开 发 强度 、 开 发 时 序 、 开 发 步 又、 项目 环境 、 配 
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-人 
了 房产 投 次 分 析 


套 设施 等 都 有 具体 安排 ， 为 房地产 开发 提供 直接 指导 和 帮助 。 开 发 商 只 有 按 城 市 规划 的 要 
求 进行 合理 开发 ， 才 能 节省 投资 ， 降 低 成 本 ,创建 品牌 ,才能 有 好 的 卖点 ， 才 能 开发 更 多 、 
更 广 的 物业 ， 获 得 更 多 、 更 好 的 效益 。 

住房 和 城乡 建设 部 与 国土 资源 部 以 科学 发 展 观 为 指导 ， 全 面 落 实 新 型 城镇 化 的 战略 要 
求 ， 坚 持 以 人 为 本 、 优 化 布局 、 生 态 文明 、 传 承 文化 的 原则 ， 按 照 城乡 一 体 、 全 域 管控 、 
部 门 协作 的 要 求 ， 编 制 县 (市 ) 城 乡 总 体 规划 ， 实 现 经 济 社会 发 展 、 城 乡 、 土 地 利用 规划 的 
“三 规 合 一 ”或 “多 规 合 一 ”， 逐 步 形成 统一 衔接 、 功 能 互补 的 规划 体系 。 

根据 以 上 分 析 ， 建 立 如 表 4-2 所 示 评 价 指标 体系 ， 共 包 含 8 个 一 级 评价 指标 和 33 个 
二 级 评价 指标 。 















































表 4-2 ”房地产 投资 环境 评价 指标 体系 

级 别 一 级 指标 二 维 失 标 
1. 政治 稳定 性 (uw 
2. 社会 秩序 (Ci 

3 社会 服务 (1 

4. 房地产 政策 (4) 
5.% 税 费 水 平 (u1s) 
6 
到 
8 
9 


社会 政治 环境 (u) 


7 行政 效率 (w6) 
法 律 完整 性 ku2 访 
.法 制 稳定 性 (12x 
。 执 法 公正 性 (zw23) 
10. 姜 民 收入 水 平 (ua1) 
11 过 经 济 增长 水 平 (w3;) 
经 济 环境 (1) 12. 市 场 状况 (w33) 
13. 财务 环境 (34) 
14. 土地 供应 量 (wu3s) 
15. 地 理 位 置 (41) 
16. 地 质地 貌 (u4;) 
17. 自然 风光 (us3) 
18. 气候 (was) 
19， 区 域 人 口 素质 (us1) 
文化 环境 (us) 20. 风俗 习惯 (us;) 
21. 消费 观念 (us;) 
2. 交通 状况 (ua1) 
3. 能 源 供应 (we) 
基础 设施 环境 (uo) 24， 通 讯 水 平 (us) 
25. 给 排水 管 网 (wes) 
26. 生活 条 件 (ues) 





法 律 环境 (u3) 


房地产 投资 环境 (x) 





自然 环境 (u4) 



































#2 4 ENE 










. 人口 总 量 与 人 口 增长 (wn) 
28. 人 口 结构 (7) 
29. 家 庭 规 模 与 结构 (u73) 
30. 城乡 规划 (us) 
31. 十 地 利用 规划 (wz) 
32. 社会 经 济 发 展 规划 (us3) 
.产业 政策 (ws4) 


除了 对 以 上 环境 因素 进行 评价 外 ， 对 已 经 发 生 或 将 要 发 生 的 有 事件 或 政策 对 房地产 
项 目的 影响 ， 也 要 有 充分 的 了 解 和 准确 的 估计 。 


房地产 投资 环境 的 分 析 方法 Ee a 


投资 环境 分 析 评 估 是 开发 企业 对 外 开发 活动 中 可 行 性 研究 的 重要 组 成 部 分 。 投 资 环境 
分 析 的 结论 是 开发 企业 制定 投资 战略 、 选 择 开 发 地 区 、 确 定 开 发 的 物业 形式 和 选择 投资 方 
式 的 重要 依据 。 认 真 做 好 市 场 调查 和 投资 环境 评估 是 房地产 开发 项 目 成 功 的 基础 。 
据 民间 机 构 的 一 项 调查 显示 , “已 是 投资 前 对 目标 市 场 的 投资 环境 和 市 场 潜力 作 过 深入 
调查 研究 的 项 目 ， 大 都 比较 成 功 ; “而 那些 对 可 行 性 研究 敷衍 子 事 的 项 目 多 以 失败 而 告终 ， 
这 方面 的 教训 的 确 不 少 。 例 如 祥 某 公司 在 中 国 北方 城市 进行 开发 ， 没 有 考虑 到 当地 气温 影 
响 ， 而 将 汽车 车 位 设 于 地 面 ,- 因为 冬季 汽车 停 在 户外 会 导致 长 时 间 无 法 发 动 ， 从 而 影响 到 
物业 销售 ， 进 而 导致 投资 回收 出 现 问题 ， Oe 
投资 环境 的 分 析 评 估 是 一 项 复杂 的 、 涉 及 面 十 分 广泛 的 工作 。 全 面 评 价 一 个 地 区 的 投 
资 环境 ， 不 仅 要 考虑 经 济 因 素 和 经 营 条 件 ， 还 要 认真 研究 政治 、 法 和 委 源 等 诸 方 面 
的 因素 。 一 般 来 说 ， 并 非 每 个 企业 都 拥有 上 述 所 有 领域 的 专家 ， 工作 都 由 自己 进 
行 。 这 就 要 求 评估 者 根据 自身 的 条 件 和 被 评估 地 的 情况 ， 选 择 适当 的 评估 对 投资 环 
境 进 行 科学 客观 的 评价 。 
投资 环境 的 评估 方式 主要 有 专家 实地 论证 、 问 卷 调 查 评价 、 咨 询 机 构 评估 、 冷 热 评 估 
法 、 关 键 因素 评估 法 5 种 。 
1. 专家 实地 论证 
为 了 解 某 地 区 的 投资 环境 , 投资 者 可 以 派 遗 一 个 专家 组 前 往 当地 进行 实地 考察 和 评价 。 
在 几 天 或 几 周 的 考察 中 ， 专 家 组 不 仅 要 进行 广泛 的 调查 ， 还 要 同 当地 的 政府 官员 、 有 关 专 
查 
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家 学 者 、 企 业 家 、 商 人 等 直接 接触 和 会 谈 ， 以 尽 可 能 收集 到 第 一 手 资料 。 在 考察 结束 后 ， 
专家 组 要 提交 调查 报告 ， 对 被 调查 地 区 的 投资 环境 进行 较为 详尽 的 介绍 和 评价 。 
专家 组 对 该 地 区 投资 环境 进行 实地 考察 论证 时 ， 所 获得 的 资料 、 信 息 的 来 源 是 影响 评 
价 结论 的 重要 因素 。 准 确 、 完 整 、 全 面 的 信息 是 专家 组 做 出 正确 评估 结论 的 基础 ; 反之 ， 
错误 、 失 真 、 残 缺 的 信息 可 能 将 投资 环境 的 评价 引入 歧途 。 
为 了 获取 准确 、 全 面 的 资料 和 信息 ， 专 家 组 应 该 广泛 而 直接 地 同 该 地 区 各 行 各 业 的 人 
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接触 。 这 些 人 员 主 要 包括 : @ 该 地 区 有 关机 构 和 部 门 的 官员 和 工作 人 员 ， 加 银行 等 金融 企 
业 ; 加 当地 企业 家 ;图 外 国企 业 家 和 商人 ， 回 与 本 公司 有 间接 关系 的 人 员 ，@ 大 学 教授 及 
研究 人 员 ; 新 闻 机 构 和 报刊 ，@ 顾 客 和 潜在 的 顾客 。 

采用 专家 实地 论证 方式 评估 投资 环境 ， 可 以 增加 评价 者 的 感性 认识 ， 获 得 许多 从 官方 
公布 的 统计 资料 中 无 法 获得 的 第 一 手 资料 , 有 利于 对 该 地 区 投资 环境 做 出 比较 客观 的 评价 。 
然而 ， 专 家 组 要 想 在 很 短 的 考察 期 内 ， 对 该 地 区 的 政治 、 经 济 、 社 会 、 自 然 条 件 等 方 
面 做 出 详尽 、 全 面 的 评价 是 很 困难 的 。 而 且 ， 尽 管 要 求 专家 组 在 调查 中 力求 获取 第 一 手 资 
料 ， 但 事实 上 ， 他 们 同 该 地 区 的 政治 、 经 济 、 社 会 实际 还 是 有 相当 的 距离 ， 所 得 到 的 可 能 
是 千篇一律 的 介绍 ， 这 些 介绍 以 后 可 能 成 为 他 们 调查 报告 的 主要 内 容 ， 由 此 而 可 能 形成 的 
不 切实 际 的 调查 报告 会 令 许多 投资 者 做 出 不 恰当 的 投资 决策 ， 的 

2. 问卷 调查 评价 

问卷 调查 评价 就 是 用 函 询 调查 方式 ， 把 影响 投资 环境 的 并重 要 程度 编写 成 几 个 
意见 征询 表 ， 寄 给 有 关 的 投资 者 、 政 府 官员 和 专家 ， 并 Nt ee 
计 方法 来 归纳 、 整 理 调查 结果 ， ER 
采用 问卷 调查 方式 评价 投资 环境 ， 一 所 一 是 对 各 个 投资 环境 因素 
















































































的 重要 性 进行 人 由 于 投资 者 对 各 因素 的 重视 程度 
各 不 相同 ， 这 就 要 Wn 各 因素 的 重要 程度 ， 并 在 问卷 调查 表 中 了 予 


以 反映。 
a. 调查 表 的 制 尖 要 求 简单 明了 ， 重 点 突出 ， 用 
词 准确 ， 问 题 的 数量 也 要 适当 1 同时， 为 了 使 评价 者 对 面子 解 情况 ， 调 查 表 一 般 都 有 前 言 
用 以 简要 说 明 调查 的 目的 和 任务 ， 以 及 评价 者 的 回 等 在 投资 环境 最 络 评价 中 的 作用 。 
选择 适当 的 评价 者 则 是 问卷 调查 评价 成 改 的 关键 。 一 般 来 说 ， 评 价 者 的 选择 应 具备 广 
泛 的 代表 性 。: ts > 是 沪 地 区 有 关 部 门 的 家 员 和 工作 人 员 ， 二 
et 是 有 关 政 治 、 经 济 和 法 律 等 方面 专家 学 者 
最 后 ， 还 应 对 调查 结果 进行 统计 昌 纳 和 处 理 。 其 主要 任务 是 就 调 查 结果 的 倾向 性 和 -- 
臻 性 做 出 分 析 。 其 中 所 谓 倾 向 性 是 指 大 多 数 评价 者 的 意见 是 什么 ， 或 者 说 评价 者 的 主要 倾 
向 是 什么 ， 这 也 就 是 统计 上 所 说 的 集中 趋势 。 而 所 谓 评价 者 意见 的 一 致 性 则 是 指 评价 者 的 
意见 是 否 集中 ， 集 中 到 什么 程度 ， 这 种 评价 者 意见 的 离散 程度 ， 也 就 是 统计 上 所 说 的 高 








3. 咨询 机 构 评估 
投资 环境 评估 也 可 以 委托 专门 的 咨询 机 构 进 行 。 咨 询 机 构 接受 委托 ， 以 专门 的 知识 和 
经 验 ， 通 过 调查 研究 取得 信息 ， 用 现代 科学 的 咨询 方法 ， 对 该 地 区 的 投资 环境 进行 评价 ， 
为 委托 者 进行 投资 决策 ， 或 制定 改善 投资 环境 的 措施 提供 依据 。 
同 其 他 研究 工作 一 样 ， 咨 询 机 构 的 工作 也 有 一 定 的 程序 。 它 大 体 可 分 为 3 个 阶段 
1) 评估 前 的 治 谈 
这 一 阶段 从 委托 者 提出 要 求 开 始 直至 签订 咨询 委托 合同 。 该 阶段 的 实施 程序 主要 有 
名 咨询 机 构 与 委托 者 谈判 ， 明 确 了 解 委托 者 的 意图 和 目标 ; @ 在 咨询 机 构 内 组 织 课题 组 ， 
选派 知识 渊博 、 经 验 丰 富 的 通才 担任 课题 组 长 ，@ 课 题 组 收集 信息 并 做 事前 调查 ， 根 据 掌 
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握 的 信息 ， 编 制 评估 工作 计划 书 ，@ 与 委托 者 确定 工作 计划 书 ， 正 式 签订 咨询 委托 合同 。 
2) 评估 阶段 
在 这 一 阶段 ， 课 题 组 要 根据 合同 的 要 求 ， 进 行 广泛 调查 ， 收 集 投资 环境 所 涉及 的 各 方 
信息 ， 必 要 时 还 应 进行 实地 考察 。 在 占有 大 量 资料 的 基础 上 ， 课 题 组 运用 各 种 分 析 方法 
对 投资 环境 做 出 分 析 和 评价 。 
3) 评估 报告 
评估 报告 是 咨询 机 构 进行 投资 环境 评估 的 最 终 成 果 。 对 它 的 要 求 ， 一 般 来 说 既 要 系统 
全 面 ， 又 要 简明 扼要 ， 以 便于 委托 者 做 出 投资 与 否 的 决策 ， 或 便于 委托 者 进一步 完善 投资 
环境 。 

4. 冷 热 对 比 法 

冷 热 对 比 法 是 1968 年 美国 学 者 伊西 阿 。 利 特 法 克 和 彼得 。 班 迁 两 人 提 的 投资 环境 评 
佑 方法。 他 们 归纳 出 一 个 地 区 投资 环境 “ 冷 热 ” (人 86S 国 表 ， 并 从 投资 者 的 角度 
出 发 ， 对 一 这 些 因素 包括 : 

(1) 政治 稳定 性 。 有 一 个 由 社会 各 阶层 代表 所 组 月 9 为 广大 人 民 群 从 所 拥护 ee 
该 政府 能 够 鼓励 和 促进 企业 发 展 ， ett on Pree 当 一 个 地 区 的 
政治 稳定 性 高 时 ， 这 一 因素 被 称 为 “ 热 ” 因素 

(2) 市 场 机 会 。 有 广大 的 顾客 ， 对 天 商 提 供 的 产品 和 服务 有 尚未 满足 的 需求， 量具 
有 较 大 的 购买 力 。 当 市 场 机 会 大 时 它 就 被 称 为 “ 热 ” 因素 。 

(3) 经 济 发 展 与 成 就 。 一 个 地 区 所 处 的 经 济 必 民 只 和 - 沸 长 率 、 经 济 效率 及 稳定 性 等 ， 
是 投资 环境 分 析 的 重要 方面 之 全 。 1 

(4) 文化 一 元 化 。 一 个 地 区 na 价值 观念 、 宗 教 
信仰 等 方面 的 和 部 要 受到 他 们 的 信和 文化 的 影响 当 文 化 一 元 化 的 程度 高 时 ， 它 
就 是 一 个 “; 本 

(5) 法 令 阻 硝 。 一 个 地 区 的 法 规 繁复 ， 法 律 制度 不 健全 ， 并 有 意 或 无 意 地 限制 和 束缚 
现 有 企业 的 生产 经 营 ， 这 将 会 影响 今后 的 投资 环境 。 若 法 令 阻 碍 大 ， 这 就 是 一 个 “ 冷 ” 

(6) 实质 阻碍 。 一 个 地 区 的 自然 条 件 ， 如 地 形 、 地 理 位 置 、 气 候 、 降 雨量 、 风 力 等 ， 
往往 会 对 企业 的 有 效 经 营 产 生 阻碍 。 如 果实 质 阻碍 高 ， 就 是 一 个 “ 冷 ” 因 素 。 

(7) 地 理 文化 差异 。 与 开发 企业 总 部 所 在 地 距离 遥远 ， 文 化 杀 异 ， 社 会 观念 、 风 俗 习 
惯 和 语言 上 存在 着 差异 等 ， 都 会 对 相互 之 间 的 沟通 和 联系 产生 不 利 影响 。 如 果 地 理 文化 差 
距 大 ， 就 是 一 个 “ 冷 ” 因素 。 

总 之 ， 当 政治 稳定 、 市 场 机 会 大 、 经 济 发 展 快 、 文 化 统一 、 法 规 限 制 小 、 实 质 阻碍 小 、 
地 理 文化 差距 小 时 ， 就 是 有 利于 投资 的 “ 热 ” 因 素 ， 有 具备 这 些 条 件 的 地 区 为 “ 热 地 区 ” 反 
之 即 为 “ 冷 地 区 ”。 一 个 地 区 的 投资 环境 越 好 ， 开 发 企业 在 该 地 区 的 投资 参与 成 分 就 越 多 ; 
相反 ， 若 一 个 地 区 的 投资 环境 越 差 ， 则 开发 企业 参与 该 地 区 投资 的 成 分 就 越 少 。 

上 述 7 个 因素 又 可 分 为 若干 个 子 因素 ， 可 以 对 这 些 子 因素 作 进一步 的 “ 冷 热 ” 分 析 ， 
见 表 4-3。 
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表 4-3 冷 热 对 比例 表 












































A| 热 |[ 大 类 大 中 小 中 小 
B | 热 | 大 中 中 小 小 小 
C | 热 大 大 大 大 中 小 中 
部 | 责 | 本 村 才 医 车 愉 让 颖 
E | 冷 小 中 中 中 小 中 大 
F|#| 个 中 让 中 申 车 略 
G| 冷 小 中 小 中 大 大 大 
日 | 冷 | 小 中 中 小 本 要 
1 | 冷 中 中 小 中 大 大 大 
7 | 冷 | 小 小 小 中 CR 大 大 
冷 热 对 比 法 是 最 早 的 一 种 投资 环境 评估 方法 。/ 昌 然 傣 因素 的 选择 及 其 评判 上 有 些 自 统 
和 粗糙， 但 它 却 为 投资 环境 评估 提供 了 可 资 利用 的 准 架 为 后 来 投资 环境 评估 方法 的 形成 
和 完善 商定 了 基础 。 同 时 ， 冷 热 对 比分 析 的 结论 也 是 投资 者 制定 投资 战略 、 选 择 投资 区 位 





的 重要 依据 。 


5. 关键 因素 评估 法 


在 1987 年 召开 的 “中 国 投资 环境 比较 研究 ”研讨 会 业 六 香港 中 文大 学 闵 建 罚 教授 在 罗 
氏 等 级 尺度 法 的 基础 上 ， 提 出 也 二 种 多 因素 评估 方法 和 他 将 投资 环境 因素 分 为 11 类 ， 即 政 
治 环境 、 经 济 环境 、 财 务 环境 、 市 场 环 境 、 基 础 设施 、 技 术 条 件 、 辅 助 工业 、 法 律 制度 、 
行政 机 构 效率 、 文 北 环 境 、 竞 争 环境 。 每 二 类 因素 又 由 一 系列 子 因 素 构成 ， 如 政治 环境 包 
括 政治 稳定 性 国有 化 的 可 能 性 、 当 地 政府 的 外 资 政 策 等 ， 具 体 见 表 4-4。 





表 4-4 闵 氏 多 因素 评估 法 


影响 因素 素 


1. 政治 环境 


台 政 治 稳定 性 ;加 国有 化 可 能 性 ; 图 当地 政府 的 外 资 政策 





2. 经 济 环境 加 经 济 增长 ，@ 物 价 水 平 


3. 财务 环境 


中 资本 和 利润 汇 出 ; 





- 率 ， 


图 集资 和 借款 的 可 能 性 





4. 市 场 环境 四 市 场 规模 ;@@ 分 销 网 点 ，@ 营 销 辅助 机 构 ，@ 地 理 位 置 


5. 基础 设施 


外 国际 通信 设备 ，@ 交 通 与 运输 ，@ 外 部 经 济 





6. 技术 条 件 中 科技 术 平 ，@ 合 适 的 劳动 力 ，@ 专 业 人 才 的 供应 


7. 辅助 工业 


@ 辅 助 工业 的 发 展 水 平 ，@ 辅 助 工业 的 配套 情况 





8， 法 律 制度 
9. 行政 机 构 效 率 


四 各 项 法 律 是 否 健全 ; @ 法 律 是 否 得 到 很 好 的 执行 
名 机 构 的 设置 ，@@ 办 事 效率 ; @@ 工 作 人 员 的 素质 





10. 文化 环境 


外 当地 社会 是 否 接纳 外 国 公司 及 对 其 的 信任 与 合作 程度 ， @ 外 国 公司 是 否 适应 当地 
社会 风俗 





11. 竞争 环境 
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加 当地 竞争 对 手 的 强 弱 





同类 产品 进口 配额 在 当地 市 场所 占 份额 
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在 具体 评估 该 地 区 投资 环境 时 ， 首 先 对 各 类 因素 的 子 因素 做 出 综合 评价 ， 然后 据 此 对 
该 类 因素 作出 优 、 良 、 中 、 可 、 差 的 判断 ， 最后， 在 此 基础 上 计算 该 国 投资 环境 的 总 分 数 。 
其 计算 公式 如 下 : 





















































G= Wi(SA +4B +3C, +2D,+E) CD 


式 中 ，G 一 一 投资 环境 总 分 数 ; 
WW 一 一 第 i 类 因素 的 权重 ; 
Ai、Bi、Ci、Di;、E 一 一 第 i 类 因素 被 评 为 优 、 良 、 中 、 可 、 差 的 百分比 。 
投资 环境 总 分 数 的 取 值 在 11 一 55， 越 接近 55， 说 明 投 资 环 境 越 佳 ， 反 之 ， 越 接近 11， 
则 说 明 投 资 环 境 越 差 。 
天 i 法 侧重 于 对 该 地 区 投资 环境 作 一 般 性 的 评价 区 较 少 考虑 具体 项 目的 投 
， 闵 建 蜀 教授 又 提出 了 一 种 与 此 相配 套 的 关键 因素 评估 方法 。 该 方法 从 具体 
投资 项 目的 动机 出 发 ， 从 影响 投资 环境 的 众多 因素 中 找 出 影响 投资 动机 实现 的 关键 因素 ， 
然后 根据 这 些 因 素 对 投资 环境 做 出 评价 。 
关 da @ 降 低 成 本 ，@ 开 拓 当 地 市 场 ，@ 获 
i; 四 分 散 风险 ; 回 追 随 竞争 者 ; @ 获 得 当地 的 生产 和 管理 技术 。 每 种 
响 投资 环境 的 关键 因素 , 见 表 4-5。 根据 挑选 出 的 关键 因素 ， 并 采用 
前 述 的 计算 总 分 的 方法 来 评价 投资 环境 上 三 


“起 46 关键 因素 评估 法 |、 




















































投资 动机 多 则 投资 环境 的 关 上 
适合 当地 工资 水 ; 回 土地 费用 ， 

多 运输 成 本 

@ 市 场 规模 ; 回 营销 辅助 机 构 ; @) 文 化 环境 ; 四 地 理 位 置 ; @@ 运 

输 条 件 ，@ 通 信条 件 

加 资源 ; @ 当 地 货币 汇率 的 变化 ; @@ 当 地 的 通货 膨胀 率 ; 图 运输 

条 件 

分 散 风险 @@ 政 治 稳定 性 ，@@ 国 有 化 可 能 性 ，@@ 货 币 汇率 ; 图 通货 膨胀 率 

追随 竞争 者 @ 市 场 规模 ，@ 地 理 位 置 ，@ 营 销 辅 助 机 构 ，@ 法 律 制 度 等 

获得 当地 的 生产 和 管理 技术 @@ 科 技 发 展 水 平 ; @ 劳 动 生产 率 





原 人 
降低 成 本 轿 原料 及 元 件 


开拓 当地 市 场 AN | 


获得 原料 和 元 件 供应 






















从 观察 与 思 
你 所 在 的 城市 的 住宅 开发 投资 环境 如 何 ? 
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房地产 投资 分 析 
从 知识 链接 

国 加 2015 年 房地产 市 场 回顾 及 2016 年 形势 预测 

上 在 经 济 平 稳 发 展 背景 下 ， 预 计 2016 年 房地产 市 场 总 体 有 望 维持 平稳 发 展 ， 房 屋 

回 销售 、 房 地 产 开发 投资 维持 平稳 态势 . 


【参考 图 文 】 1. 回顾: 2015 年 房地产 市 场 运行 呈现 四 个 特征 

(1) 全 国 房 地 产 市 场 仍 处 于 去 库存 时 期 .2015 年 商品 房 销售 面积 为 128 495 万 平 
方 米 ， 同 比 增加 6.5%。 商 品 房 销售 面积 在 2014 年 年 初 至 2015 年 5 月 连续 17 个 月 
负增长 后 ，2015 年 6 月 以 后 呈现 小 幅 增 加 态势 . 分 季度 看 ，1 一 4 各 季度 商品 房 销售 
面积 增幅 分 别 为 -9.23%、13.29%、13.48% 和 4.76%， 市场 销售 呈现 1 季度 低迷 、2 一 3 
季度 回暖 、4 季度 增幅 回落 态势 。 多数 城市 二 手 房 交易 面 各 同比 增加 ,增幅 在 8 月份 
达到 最 高 后 逐步 回落 。 从 住房 价格 变动 看 ， 大 中 型 城市 新 建 商品 住房 价格 在 环比 下 
降 12 个 月 后 ， 于 2015 年 6 月 企稳 ， 年 底 新 建 商品 住房 价格 环比 累计 上 涨 的 城市 数 
量 为 21 个 ,价格 环比 累计 稳 中 下 降 的 城市 数量 汽 多 个。 在 房 屋 交 易 增 加 的 情况 下 ， 
多 数 城市 住房 价格 仍 为 稳 中 有 降 ， 说 明 2015 年 六 地 产 市 场 总 体 仍 处 于 去 库存 时 期 ， 
从 国 房 景气 指数 来 看 ，2015 年 房地产 信 场 台 气 丰 6 月 份 降 至 最 低 ， 之 后 3 季度 小 幅 
回升 ，4 季度 维持 平稳 。 

(2) 市 场 区 域 分 化 明显 入 议和 少量 二 线 城市 市 场 回暖 ， 其 他 二 、 三 、 四 线 
城市 去 库存 调整 。2015 底 二 线 和 三 四 线 城市 测 品 房屋 销售 面积 分 别 同 比 增 加 
15.3%、9.2% 和 4.3%3 二 线 城市 房屋 销售 增幅 明显 视 于 三 四 线 城市 。 从 新 建 商品 住 
房价 格 环比 累计 情况 看 ， 2015 年 一 线 城市 价格 环比 累计 上 涨 18.8%、 二 线 城市 价格 
环比 累计 上 涨 0.8% 、 三 三 四 线 城市 环比 累计 下降 2.5%， 房价 走势 分 别 表现 为 一 线 城市 

上 涨 、 .三 线 城市 基本 平稳 、 三 四 线 焉 市 继续 下 降 . 大 中 型 城市 中 ， 一 线 城市 新 建 商 
品 住房 价 裙 鼠 计 环 比 涨幅 最 高 ， 其 中 深圳 (楼 盘 ) 涨 幅 达 到 47.3%、 上 海 (楼 盘 ) 涨 幅 为 
18.4%、 北 京 (楼 盘 ) 和 广州 (楼 盘 ) 涨 幅 在 10% 左 右 ; 其 次 7 个 二 线 城市 新 建 商品 住房 

ne 2% ~ 7%， 分 别 为 南京 (楼 盘 )、 厦 门 (楼 盘 )、 杭 州 (楼 盘 )、 武 汉 ( 楼 盘 )、 






宁波 (楼 天 津 (楼 盘 )、 郑 州 (楼 盘 ); 另外 还 有 10 个 城市 新 建 住房 价格 稳 中 有 升 ; 
rp 三 、 四 线 城市 共 49 个 城市 新 建 住房 价格 环比 下 降 ， 降 幅 较 高 的 城市 主要 分 
布 在 东北 地 区 。 


(3) 企业 盈利 下 降 ， 行 业 转 型 趋 众 。2014 年 伴随 市 场 低迷 调整 ， 房 地 产 开发 企 
业 利 润 率 明 显 下 降 ， 从 房地产 上 市 公司 的 数据 看 ，2014 年 房地产 开发 业 平均 销售 利 
润 率 只 有 10%, 比 2009 一 2013 年 超过 20% 的 平均 销售 利润 率 降 低 10 个 百分点 以 上 。 
伴随 房地产 开发 僵 利水 平 下 降 ，2015 年 房地产 企业 转型 趋 众 。 房 地 产 企业 转型 主要 
面向 四 个 方向 : 第 一 ， 延 长 产业 链条 ， 一 些 企业 向 项 目前 端 发 展 泛 金 融化 ， 与 金融 
结构 合作 甚至 入 主 商业 银行 ， 一 些 企业 向 项 目 后 端 发 展 泛 服务 化 ， 参 与 物业 管理 ， 
尝试 城市 运营 商 转型 。 第 二 ， 开 发 产品 多 样 化 ， 房 地 产 开发 产品 由 单纯 住宅 或 商业 
为 主 ， 向 养老 公寓 、 文 化 地 产 、 旅 游 地 产 、 产 业 地 产 等 多 样 化 发 展 。 第 三 ， 生 产 方 
式 创 新 ， 部 分 房地产 开发 企业 向 互联 网 +、 绿 色 节 能 、 产 业 化 等 新 的 生产 方式 不 断 探 
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索 。 第 四 ， 国 际 化 投资 ， 一 些 大 型 房地产 企业 继续 进行 海外 地 产 的 投资 开发 。 

(4) 市 场 回暖 受 政策 宽松 影响 ， 政 策 效应 有 减弱 态势 。 继 2014 年 11 月 22 日 央行 开启 
降息 通道 以 来 ，2015 年 央行 分 别 于 3 月 1 日 5 月 11 日 6 月 28 日 8 月 26 日 、10 月 24 
日 连续 五 次 下 调 金 融 机 构 人 民 币 贷款 和 存款 基准 利率 、 连 续 五 次 下 调 金 融 机 构 存 款 准备 金 
率 。 其 中 , 10 月末 人 金融 机 构 一 年 期 存款 利率 降 为 1.5%, 五 年 期 以 上 银行 贷款 利率 降 至 4.9%、 
五 年 期 以 上 个 人 公积金 贷款 利率 降 至 3.25% 的 历史 最 低 水 平 。 除 货币 政策 持续 宽松 外 ， 房 
地 产 行业 管理 政策 也 进一步 放宽 ,，“3.30 政策 ”“9.30 政策 ”分 别 下 降 了 购房 首付 比例 ，8 
月 份 取消 了 外 资 购房 限制 、 鼓 励 棚 户 区 改造 实行 货币 化 安置 等 ， 房地产 市 场 销售 明显 增加 。 
但 10 月 以 来 各 地 房屋 销售 增幅 放 缓 ,尤其 多 数 地 区 二 手 房 交易 量 由 增加 改 为 减少 , 住房 价 
格 涨幅 在 6 月 份 达到 高 点 后 逐步 碱 小 ， 显 示 政 策 效应 有 减弱 态势 。 

受 人 口 结构 影响 ， 我 国 中 长 期 住房 需求 增长 将 大 大 减缓 ，2016 一 2020 年 我 国 25 ~ 44 
岁 群 体 人 口 数量 将 减少 大 约 1 800 万 人 。 但 是 ,“ 十 三 五 ”时 期 我 国 伪 然 处 于 城镇 化 快速 发 
展 时 期 ， 同 时 住房 改善 性 需求 数量 处 于 高 水 平 ， 将 决定 “不 主 铸 ”时 期 我 国 城镇 住房 需求 
总 量 仍 维持 规模 高 位 。 初 步 估算 ，“ 十 三 五 ”时 期 我 国 城镇 住房 需求 将 保持 年 均 11 亿 ~ 12 
亿 平方 米 的 规模 ， 与 “十 二 五 ”时 期 规模 大 致 相当 5 

以 商品 房 累计 新 开工 与 累计 租 售 之 间 的 差额 代表 房地产 库存 ，1998 年 以 来 商品 房 库存 
水 平 大 致 经 过 了 四 个 不 同 发 展 阶 段 :第 三 个 阶段 为 1998 一 2003 年 商品 房 库存 水 平 持续 上 
升 ， 第 二 个 阶段 为 2004 一 2007 年 商品 瘤 库 存 水 平 持续 下 降 ， 第 三 个 阶段 为 2008 一 2009 年 
商品 房 库 存 水 平 快速 升降 波动 ， 第 到 个 阶段 为 2010 一 201 水 j 年 商品 房 库存 水 平 波动 上 升 。 
2015 年 ， 商 品 房 库存 水 平 出 现 2010 年 以 来 的 首次 下 降 ， 初 步 估算 ，2015 年 年 本 商品 房 库 
存 规模 约 为 50 亿 平 方 米 其 中 已 经 竣工 尚未 销售 的 商品 房 库存 数量 为 7.2 亿 平 方 米 ， 大 约 
43 亿 平 方 米 的 商品 房 已 经 开工 尚未 销售 。 按 照 \2015 年 商品 房 销售 速度 估算 ，2015 年 商品 
房 消化 周期 大 约 为 3713 年 ， 低 于 2014 年 但 仍 高 于 正常 年 份 大 约 2.5 年 的 均值 因此,，“ 十 
三 五 ”初期 房地产 市 场 总 体 仍 将 处 于 消化 库存 时 期 。 

2015 年 房地产 开发 企业 资金 压力 好 于 去 年 。2015 年 本 年 房地产 开发 资金 来 源 /房地产 
开发 投资 为 1.30， 房 地 产 开发 资金 来 源 /房地产 开发 投资 为 1.69， 均 略 高 于 2014 年 ， 显 然 
在 销售 增长 带动 下 ， 房 企 资金 压力 有 所 缓解 。 大 房 企 资金 充裕 ， 好 于 行业 平均 水 平 。2015 
年 受益 于 公司 债 放宽 发 行 ，280 家 房 企 共 发 公司 债 6793 亿 元 ， 比 2014 年 增加 了 4 400 亿 
元 ， 有 7 家 公司 债券 融资 过 百 亿 元 ， 其 中 恒 大 和 万 达 分 别 融 资 400 亿 元 和 250 亿 元 债券 。 

2，2016 年 房地产 市 场 形势 预测 

按照 中 央 的 发 展 部 署 ，2020 年 国内 生产 总 值 和 城乡 居民 人 均 收入 要 比 2010 年 翻 一 番 ， 
意味 着 “十 三 五 ”时 期 经 济 将 保持 中 高 速 增 长 。2016 年 是 “十 三 五 ”开局 之 年 ，2015 年 
12 月 召开 的 中 央 经 济 工作 会 议 指出 , 2016 年 要 稳定 经 济 增长 , 更 加 注重 供给 侧 结构 性 改革 ， 
在 适度 扩大 总 需求 的 同时 ， 去 产能 、 去 库存 、 去 杠杆 、 降 成 本 、 补 短 板 ， 提 高 供给 体系 质 
量 和 效率 。 同 时 指出 ， 积 极 的 财政 政策 要 加 大 力度 ， 实 行 减 税政 策 ， 阶 段 性 提高 财政 赤字 
率 。 稳健 的 货币 政策 要 灵活 适度 ， 为 结构 性 改革 营造 适宜 的 货币 金融 环境 ， 降低 融资 成 本 ， 
保持 流动 性 合理 充裕 和 社会 融资 总 量 适度 增长 ， 扩 大 直接 融资 比重 ， 优 化 信贷 结构 ， 完 善 
汇率 形成 机 制 。 可 以 预见 ，2016 年 经 济 保持 稳定 增长 ， 房 地 产 发 展 环境 相对 宽松 。 
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中 央 经 济 工作 会 议 明确 指出 ， 要 促进 化 解 房地产 库存 .要 按照 加 快 提 高 户籍 人 
口 城镇 化 率 和 深化 住房 制度 改革 的 要 求 ， 通 过 加 快 农民 工 市 民 化 ， 扩 大 有 效 需求 
打通 供需 通道 ， 消 化 库存 ， 稳 定 房地产 市 场 。 要 落实 户籍 制度 改革 方案 ， 允 许 农业 
转移 人 口 等 非 户籍 人 口 在 就 业 地 落户 ， 使 他 们 形成 在 就 业 地 买房 或 长 期 租房 的 预期 


【参考 图 文 】 
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和 需求 。 要 明确 深化 


住房 制度 改革 方向 ， 以 满足 新 市 民 住房 需求 为 主要 出 发 点 ， 


以 


建立 购 租 并 举 的 住房 制度 为 主要 方向 ， 把 公 租 房 扩大 到 非 户籍 人 口 。 要 发 展 住房 租 
赁 市 场 ， 鼓 励 自然 人 和 各 类 机 构 投资 者 购买 库存 商品 房 ， 成 为 租赁 市 场 的 房 源 提供 
者 ， 鼓 励 发 展 以 住房 租赁 为 主 营业 务 的 专业 化 企业 。 要 鼓励 房地产 开发 企业 顺应 市 
场 规律 调整 营销 策略 ， 适 当 降低 商品 住房 价格 ， 促 进 房地产 业 兼 并 重组 ， 提 高 产业 


集中 度 。 要 取消 过 时 


的 限制 性 措施 . 


2015 年 ， 棚 改 货币 化 安置 162 万 户 ， 比 2014 年 增加 了 大 约 120 万 户 。2016 年 
棚 改 任务 计划 完成 600 万 套 ， 各 地 按照 原则 上 不 低 于 50% 的 比例 确定 货币 化 安置， 
预计 将 带 来 至 少 300 万 套 的 拆迁 安置 需求 ， 大 约 相当 村 近年 年 均 销量 的 30%。 棚 改 
货币 化 安置 在 消化 库存 过 程 中 发 挥 了 重要 贡献 并 

综 上 所 述 ， 在 经 济 平 稳 发 展 背景 下 ,预计 2016 年 房地产 市 场 总 体 有 望 维持 平稳 


发 展 ， 房 屋 销售 、 房 地 产 开发 投资 维持 平稳 态势 。 
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(资料 来 源 : 新 华 网 ) 


住宅 市 场 分 析 应 在 住宅 开发 投资 环境 分 析 的 基础 上 进行 ， 主 要 是 对 房地产 的 供 
求 状况 ， 如 供给 量 、 有 效 需求 量 、 空 置 量 和 空置 率 等 进行 分 析 。 其 中 供给 量 分 析 包 
括 对 已 完成 的 项 目 、 在 建 的 项 目 、 已 审批 立项 的 项 目 、 潜 在 的 竞争 项 目的 分 析 及 预 





计 它 们 投入 市 场 的 时 


间 。 


市 场 供求 分 析 


住宅 市 场 供求 分 析 一 般 从 以 下 几 个 方面 进行 。 


1. 供给 分 析 








(1) 调查 房地产 当前 的 存量 、 过 去 的 走势 和 未 来 可 能 的 供给 。 有 具体 内 容 包 括 相关 


房地产 类 型 的 存量 、 在 建 数量 、 计 划 开 工 数量 、 已 获 规划 许可 数量 、 改 变 

















和 拆除 量 等 ， 短 期 新 增 供给 数量 的 估计 。 


(2) 分 析 当 前 城 
(3) 分 析 房 地 产 让 











6 场 的 商业 周期 和 建造 周期 循环 运动 情况 , 分 析 未 来 相关 市 场 


途 数 量 


规划 及 其 可 能 的 变化 和 土地 利用 、 交 通 、 基 本 建设 投资 等 计划 。 


区 





是 住宅 小 区 开发 投资 分 析 





域内 供求 之 间 的 数量 差异 。 

2. 需求 分 析 

(1) 需求 预测 。 详 细 分 析 项 目 所 在 市 场 区 域内 就 业 、 人 口 、 家 庭 规 模 与 结构 、 家 庭 收 
入 等 ， 预 测 对 拟 开发 房地产 类 型 的 市 场 需 求 。 具 体内 容 包 括 就 业 分 析 、 人 口 和 家 庭 分 析 、 
收入 分 析 。 

(2) 分 析 规 划 和 建设 中 的 主要 房地产 开发 项 目 。 对 规划 中 的 项 目 需 分 析 其 用 途 、 投 资 
者 、 所 在 区 县 名 称 、 位 置 、 占 地 面积 、 容 积 率 、 建 筑 面积 和 项 目 当 前 状态 等 ， 对 正在 开发 
建设 中 的 房地产 项 目 需 分 析 其 用 途 、 项 目 名 称 、 位 置 、 预 计 完工 日 期 、 建 筑 面积 、 售 价 和 
开发 商 名 称 等 。 

(3) 吸纳 率 分 析 。 就 每 一 个 相关 的 细 分 市 场 进 行 需求 预测 ， 以 估计 市 场 吸纳 的 价格 和 
质量 。 具 体内 容 包括 市 场 吸纳 和 空置 的 现状 与 趋势 分 析 ， 预 估 市 场 吸纳 计划 或 相应 时 间 周 
期 内 的 需求 。 = 

(4) 市 场 购 买 者 的 产品 功能 需求 分 析 。 包 括 购买 者 的 职 闻 、 年 龄 、 受 教育 程度 、 现 居 
信 或 工作 地点 的 区 位 分 布 分 析 ， 以 及 投资 购买 和 人 的 世 例 分 析 。 

3.， 竞争 分 析 

(1) 列 出 与 竞争 有 关 项 目的 功能 和 特点 。 \ 训 汪 容 包括 者 壕 已 建成 或 正在 建设 中 的 间 
争 性 项 目 (价格 数量 、 建 造 年 代 、 空 置 竞争 特点 )， 描 述 计划 建设 中 的 竞争 性 项 目 ， 对 

竞争 性 项 目 进行 评价 。 XN 厂 

C) 进行 市 场 细 分 ， 明 确 拟 建 斋 肯 的 目标 使 用 者 。 其 体内 容 包括 根据 目标 使 用 者 的 状 
态 (年 龄 、 性 别 、 职 业 、 收 入 行 涯 (生活 方式 、 预期 -消费 模式 )、 地 理 分 布 (需求 的 区 位 
分 布 及 流动 性 ) 等 因素 进行 市 场 纳 分 ， 按 各 细 分 市 场 结 愤 ; 分 析 对 竞争 项 目 功能 和 特点 的 需 
求 状 况 ， 指 出 拟 建 项 目 应 具备 的 特色 。 SS 

4. 市 场 占有 率 分 析 

(1) 基于 竞争 分 析 的 结果 ， 按 各 细 分 市 场 ， 估 算 市 场 供给 总 吸纳 量 和 吸纳 速度 及 拟 开 
发 项 目的 市 场 份额 ， 明 确 拟 开发 项 目 吸引 顾客 或 使 用 者 的 竞争 优势 。 具 体内 容 包括 : 估计 
项 目的 市 场 占 有 率 ， 在 充分 考虑 拟 开发 项 目 优势 的 条 件 下 进一步 确认 其 市 场 占有 率 ， 简 述 
主要 的 市 场 特征 ， 估 算 项 目 吸纳 量 ， 项 目 吸纳 量 等 于 市 场 供求 缺口 (未 满足 需求 量 ) 和 拟 开 
发 项 目 市 场 占有 率 的 乘积 。 

(2) 得 出 市 场 占有 率 分 析 结果 ， 要 求 计算 出 项 目的 市 场 占有 率 、 拟 建 项 目 销售 或 出 
进度 、 价 格 和 销售 期 ， 并 提出 有 利于 增加 市 场 占有 率 的 建议 。 


相关 因素 分 析 


当 把 握 了 总 体 背景 情况 后 ， 投 资 者 就 可 以 针对 某 一 具体 开发 投资 类 型 和 地 点 进行 更 为 
详尽 的 分 析 。 从 房地产 开发 的 角度 来 看 ， 市 场 分 析 最 终 要 落实 到 对 某 一 具体 的 物业 类 型 和 
开发 项 目 所 处 地 区 之 房地产 市 场 状况 的 分 析 。 应 该 注意 的 是 ， 由 于 不 同类 型 和 规模 的 房 地 
产 开 发 项 目 所 面 对 的 市 场 范围 有 所 差异 ， 因 此 市 场 分 析 的 方式 和 内 容 也 有 很 大 的 差别 。 开 
发 住宅 项 目 需要 就 以 下 问题 进行 详细 的 分 析 : 项 目 所 处 的 位 置 、 周 围 环 境 及 与 城市 中 心 商 
业 区 的 关系 ; 项 目 用 地 工程 地 质 资 料 ， 附 近 地 区 土地 利用 及 城市 规划 控制 指标 ， 城 市 建设 
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规划 管理 的 有 关 定 额 指标 (如 控制 高 度 、 容 积 率 、 用 途 、 绿 地 率 、 建 筑 获 盖 率 、 内 外 
交通 组 织 、 建 筑 防火 、 停 车 场 车 位 数 等 ); 针对 未 来 用 户 的 需求 信息 ; 同类 竞争 性 发 
展 项 目的 信息 ， 政 府 对 此 发 展 项 目的 态度 ; 项 目 周 围 市 政 基础 设施 、 配 套 设施 的 供 
应 能 力 ， 项 目的 成 本 、 价 格 、 租 金 、 空 置 率 、 市 场 吸 纳 能 力 ;金融 信息 ， 如 各 类 贷 
款 获取 的 可 能 性 、 贷 款 利率 、 贷 款 期 限 和 偿还 方式 等 。 












































区 位 分 析 与 选择 SR 


房地产 项 目 区 位 的 分 析 与 选择 ， 包 括 地 域 的 分 析 与 选择 和 具体 地 点 的 分 析 与 先 
择 。 地 域 的 分 析 与 选择 是 战略 性 选择 ,、 是 对 项 目 宏观 区 位 条 件 的 分 析 与 选择 ， 主 要 
考虑 项 目 所 在 地 区 的 政治 、 法 律 经 济 、》 文 化 教育 、 自 然 条 件 等 因素 。 有 具体 地 点 的 
分 析 与 选择 ， 是 对 房地产 项 目 坐 落地 点 和 周围 环境 、 条 作 的 轨 季 本 全 和 
主要 考虑 项 目 所 在 地 点 的 交通 % 城 市 规划 、 土地 了 和 、 拆 迁 安置 难度 、 基 础 设 
施 完备 程度 以 及 地 质 、 水 文 S 噪声 、 空气 污染 等 因素 


世上 开 发 容 和夫 和 和 分 析 与 和 


房地产 让 开发 内 容 和 规模 的 路 拆 与 选择 应 在 符合 城市 规划 的 前 提 下 按照 最 

高 最 佳 利用 原则 (最 高 最 佳 利用 是 法 律 上 允许 、 技 术 上 可 能 、 财 务 上 可 行 ， 经 过 充分 

合理 的 论证 ， 能 够 带 来 最 高 收益 的 利用 )， 选择 最 佳 的 用 途 和 最 合 适 的 开发 规模 ， 包 

括 建筑 总 面积、 建设 和 装修 档次 、 平 面 布置 等 。 此 外 ， 还 可 考虑 仅 将 生地 或 毛 地 开 
发 成 为 可 进行 房屋 建设 的 熟地 后 租 售 的 情况 。 


项 目 开发 时 机 的 分 析 与 选择 

房地产 项 目 开发 时 机 的 分 析 与 选择 ， 应 考虑 开发 完成 后 的 市 场 前 景 ， 再 倒 推出 
应 获取 开发 场地 和 开始 建设 的 时 机 ， 并 充分 估计 办 理 前 期 手续 和 征地 拆迁 的 难度 等 
素 对 开发 进度 的 影响 。 大 型 房地产 项 目 可 考虑 分 期 分 批 开发 (滚动 开发 )。 


项 目 开发 合作 方式 的 分 析 与 选择 


















































直 | 房地产 项 目 开发 合作 方式 的 分 析 与 选择 ， 主 要 应 考虑 开发 商 自身 在 土地 、 资 金 、 
加 开发 经 营 专长 、 经 验 和 社会 关系 等 方面 的 实力 或 优势 程度 ， 并 从 分 散 风险 的 角度 出 
发 ， 对 独资 、 合 资 、 合 作 (包括 合 建 )、 委 托 开发 等 开发 合作 方式 进行 选择 。 
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项 目 融资 方式 与 资金 结构 的 分 析 与 选择 
房地产 项 目 融资 方式 与 资金 结构 的 分 析 与 选择 ， 主 要 是 结合 项 目 开发 合作 方式 

设计 资金 结构 ， 确 定 合作 各 方 在 项 目 资本 金 中 所 占 的 份额 ， 并 通过 分 析 可 能 的 资金 

来 源 和 经 营 方式 ， 对 项 目 所 需 的 短期 和 长 期 资金 的 筹措 作出 合理 的 安排 。 

产品 经 营 方式 的 分 析 与 选择 


房地产 产品 经 营 方式 的 分 析 与 选择 ， 主 要 是 考虑 近期 利益 和 长 远 利益 的 兼顾 、 












资金 压力 、 营 能 力 以 及 市 场 的 接受 程度 等 ， 对 出 售 (包括 预 售 )、 出 租 (包括 
预 租 、 短 租 或 长 租 )、 自 营 等 经 营 方式 进行 选择 。 - 
构造 评价 方案 SR、 





造 评价 方案 ， 就 是 在 项 目 策划 的 基础 上 ， 构 造 刘 可 供 评价 比较 的 具体 开发 经 
营 方 案 。 开 发 项 目 是 否 分 期 进行 以 及 如 何 分 期 开发 项 目 拟 建设 的 物业 类 型 及 不 同 
物业 类 型 的 比例 关系 、 建 筑 面积 的 规模 和 物业 档次 、 合 作 方式 与 合作 条 件 、 拟 投入 
资本 金 的 数量 和 在 总 投资 中 的 比例 、 租 售 与 自 党 的 选择 及 各 自在 总 建筑 面积 中 的 比 
例 等 ， 都 需要 在 具体 的 评价 方案 中 加 以 明确 。 

如 果 允 许 上 述 影 响 评价 方案 构造 的 因素 任意 组 合 ， 则 会 出 现 非常 多 的 备 选 方案 。 
在 实际 操作 过 程 中 ， 通 常 按照 开发 项 目 是 否 分 期 与 开发 经 营 方式 ， 有 时 还 会 考虑 物 
业 类 型 的 匹配 结构 ， 构 造 2~4 个 基本 评价 方案 。 对手 其 他 因素 的 影响 规律 ， 则 可 以 
通过 敏感 性 分 析 把 握 % 某 住宅 开发 项 目 评价 方案 构造 结果 见 表 4-6。 








表 4-6 某 住宅 开发 项 目 评价 方案 构造 结果 





建设 内 容 与 经 营 方式 高 层 住宅 
是 否 分 期 开发 销售 出 租 

评价 方案 一 评价 方案 三 
评价 方案 二 评价 方案 四 

















住宅 小 区 开发 项 目 投资 与 总 成 本 费用 估算 


1. 住宅 小 区 开发 项 目 投资 与 成 本 费用 的 相关 概念 
1) 住宅 小 区 开发 项 目 投资 特点 
住宅 小 区 开发 项 目 在 建设 完成 后 有 3 种 经 营 模式 : 出 售 、 出 租 和 自主 经 营 。 























【计算 表格 】 
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国 地 六 投资 析 


对 于 开发 后 租 售 模式 下 的 住宅 小 区 开发 项 目 而 言 ， 开 发 企业 所 投入 的 建设 资金 均 属于 
流动 资金 性 质 , 其 投资 的 大 部 分 是 通过 形成 建筑 物 等 以 固定 资产 形式 存在 的 住宅 小 区 商品 ， 
并 通过 项 目 建 设 过 程 中 的 租 售 活动 ， 转 让 这 些 固定 资产 的 所 用 权 或 使 用 权 以 收回 投资 。 投 
资 开发 的 过 程 中 ， 开 发 商 本 身 形成 的 固定 资产 大 多 数 情况 下 很 少 甚至 是 零 ， 基 本 上 所 有 的 
投资 均一 次 性 地 转移 到 住宅 小 区 产品 的 开发 成 本 中 去 了 ， 因 此 住宅 小 区 项 目 总 投资 基本 等 
于 住宅 小 区 项 目的 总 成 本 费用 。 

2) 住宅 小 区 开发 项 目 总 投资 

住宅 小 区 开发 项 目 总 投资 包括 开发 建设 投资 和 经 营 资金 两 部 分 。 








(1) 开发 建设 投资 是 指 开发 期 内 完成 住宅 小 区 产品 开发 建设 所 需 投入 的 各 项 成 本 费 

























































































、 前 期 工程 费 、 基 础 设施 建设 费 、 建 筑 安装 工程 费 、 公 共 配 套 设施 建设 费 、 开 

















包括 土地 费 
发 间接 费 、 
的 














管理 费用 、 财 务 费 用 、 销 售 费用 、 开 发 期 税 费 、 其 他 费用 及 不 可 预见 费 等 
开发 建设 投资 在 建设 过 程 中 形成 以 出 售 和 出 租 为 目的 的 开发 疙 品 成 本 和 以 自 营 为 目的 
9 国定 资产 及 其 他 资产 ， 应 注意 开发 建设 投资 在 开发 产品 成 未 与 固定 资产 和 其 他 资产 之 问 




















,A 
(2) 经 营 资金 是 指 住宅 小 区 开发 企业 用 于 日 常 经 营 周转 的 资金 。 
3) 开发 产品 成 本 ,ON 


开发 产 看 


项 目 产品 建成 时 ， 按 





;成 本 是 指 住宅 小 区 开发 企业 在 办 发 过 程 中 所 发 生 的 各 项 费用 ， 也 就 是 当 开发 
9 关 会 计 制度 和 财务 制度 规定 转 入 的 住宅 小 区 产品 的 开发 建设 投 











资 。 当 住宅 小 区 开发 项 目 有 多 种 汇丰 时 、 可 以 通过 开发 建设 投资 的 合理 分 排 分 别 估计 各 种 











产品 的 成 本 费用 。 I 从 
从 财务 角度 ， 这 些 成 本 可 按 用 途 分 为 士 地 开发 诚 必 、 房 屋 开发 成 本 、 配 套 设 施 开发 成 





x 





本 等 。 在 核算 上 又 可 划分 为 开发 直接 费 (包括 士 地 费用 、 前 期 工程 费 、 基 础 设施 建设 费 、 奸 
反 妆 荆 程 负 人 基于 设 让) 和 天 习 妆 ( 亿 管理 和 用 、 财务 炎 用 、 销 代用、 
所 


开发 期 税 费 、 


淇 他 费用 及 不 可 预见 费 等 )。 亦 可 按 开发 成 本 和 开发 费用 进行 分 类 。 开 发 成 本 








包括 土地 费用 、 前 期 工程 费 、 基 础 设施 建设 费 、 建 筑 安装 工程 费 、 公 共 配套 设施 建设 费 、 
其 他 费用 、 开 发 期 税 费 、 不 可 预见 费 ， 开 发 费用 包括 管理 费用 、 财 务 费 用 、 销 售 费 用 。 无 





论 怎么 分 ， 从 本 质 上 看 都 是 一 致 的 。 






































所 自己 经 营 。 
75 650 万 元 利 








【 例 4-1】 某 开发 商 在 杭州 开发 一 个 住宅 项 目 ， 总 建筑 面积 为 87 300 平方 米 ， 其 中 住宅 
72 000 平方 米 ， 商 铺 5 300 平方 米 ， 会 所 10 000 平方 米 。 住 宅 全 部 销售 ， 商 铺 用 于 出 租 ， 会 




















该 项 目 总 投资 80 800 万 元 ， 其 中 开发 建设 投资 80 650 万 元 ， 由 开发 产品 成 本 
自 营 固定 资产 (会 所 )5 000 万 元 组 成 。 会 所 投入 运营 时 需 投 入 经 营 资金 150 万 元 ， 


























在 项 目 结束 时 (预计 38 年 后 ) 一 次 收回 。 如 果 项 目 只 有 租 售 部 分 ， 无 自 营 部 分 ， 那 么 其 总 投资 
就 只 有 75 650 万 元 ， 不 包括 自 营 固定 资产 (会 所 ) 的 5 000 万 元 和 经 营 资金 150 万 元 。 


2. 住宅 


小 区 开发 项 目 总 成 本 费用 构成 估算 


房地产 开发 项 目 投资 估算 的 范围 ， 包 括 土地 费用 、 前 期 工程 费 、 房 屋 开发 费 (是 指 建设 
成 本 中 的 土地 开发 成 本 和 建筑 物 建设 成 本 之 和 ， 有 具体 包含 建安 工程 费 、 基 础 设施 建设 费 和 
公共 配套 设施 建设 费 )、 其 他 工程 费 、 开 发 期 间 税 费 、 管 理 费用 、 销 售 费用 、 财 务 费 用 、 不 
可 预见 费 。 各 项 费用 的 构成 复杂 、 变 化 因素 多 、 不 确定 性 大 ， 尤 其 是 由 于 不 同 建设 项 目 类 
型 的 特点 不 同 ， 其 费用 构成 有 较 大 的 差异 。 


164 
























































































































































#2 4 ET 



















































































1) 土地 费 

土地 费用 是 指 取 得 开发 项 目 用 地 所 发 生 的 费用 。 开 发 项 目 取得 土地 使 用 权 有 多 种 方式 ， 
所 发 生 的 费用 各 不 相同 。 主 要 有 以 下 几 种 : 划拨 土地 的 征收 补偿 费 、 出 让 土地 的 出 让 价款 、 
转让 土地 的 土地 转让 费 、 租 用 土地 的 土地 租用 费 、 股 东 投 资 入 股 土地 的 投资 折价 。 

(1) 征收 补偿 费 。 包 含 征收 国有 土地 上 房屋 取得 建设 用 地 补偿 和 征收 集体 土地 取得 建 
设 用 地 补偿 两 种 情况 : 

集体 土地 征收 补偿 费用 。 征 收集 体 土地 的 土地 取得 成 本 有 5 项 : 建设 用 地 使 用 权 出 
让 金 ， 城 市 基础 设施 建设 费 ， 地 上 物 拆除 、 渣 土 清 运 和 场地 平整 费 ， 土 地 征收 补偿 费 及 相 





关税 费 。 具 体 见 表 4-7。 











表 4-7 征收 集体 土地 的 土地 取得 成 本 一 览 






建设 用 地 使 用 权 出 让 人 金 












城市 基础 设施 建设 费 
地 上 物 拆除 、 渣 土 清 运 和 场地 平 








整 费 











4.1 土地 补偿 费 











43 地 上 附着 物 和 青 商 交 补 们 和 








44 安排 被 征地 农民 的 社会 保障 费用 
5.1 新 菜 地 开发 建设 基金 


5.2 耕地 开 尾 费 
.3 耕地 占用 税 
54 征地 管理 费 


相关 税 费 


@ 城市 国有 土 
项 : 建设 用 地 使 用 权 出 让 金 ， 
房屋 征收 补偿 费 及 相关 费用 。 


也 上 房屋 征收 这 
城市 基 








5.5 政府 规定 的 其 他 有 关 费 用 


偿 费 用 。 





站 


占用 耕地 才 有 
占用 耕地 才 有 





防洪 费 、 南 水 北 调 费 等 


征收 国有 土地 上 房屋 的 土地 取得 成 本 也 有 5 
础 设施 建设 费 ， 地 上 物 拆除 、 渣 土 清 运 和 场地 平整 费 ， 


具体 见 表 4-8。 




















表 4-8 征收 国有 土地 上 房屋 的 土地 取得 成 本 一 览 
序号 项 目 
1 建设 用 地 使 用 权 出 让 金 
六 城市 基础 设施 建设 费 
3 地 上 物 拆除 、 渣 土 清 运 和 场地 平整 费 
4.1 被 征收 房屋 补偿 费 
4.2 搬迁 费 
4 房屋 征收 补偿 费 4.3 临时 安置 费 (货币 补偿 方式 的 没有 此 项 ) 
4.4 停产 停业 损失 补偿 费 ( 非 住 宅 ) 
4.5 补助 和 奖励 
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5.1 房屋 征收 评估 费 












































续 表 





















































































































































































































































































































5 | 相关 费用 5.2 房屋 征收 服务 费 
5.3 政府 规定 的 其 他 有 关 费 用 
(2) 土地 出 让 价款 (相当 于 市 场 购买 下 的 土地 取得 成 本 )。 土地 出 让 价款 是 国家 以 土地 所 
者 的 将 土地 使 用 权 在 一 定年 限 内 让 与 土地 使 用 者 ， 并 由 土地 使 用 者 向 国家 支付 的 
让 价款 。 以 出 让 方式 取得 熟地 土地 使 用 权时 ， 土 地 出 让 价款 由 国有 土地 使 / 
、 土 地 开发 成 本 和 土地 增值 收益 或 溢价 构成 ， 政 府 出 让 土地 时 的 底价 通常 以 出 让 
发 成 本 为 基础 确定 ， 土 地 增值 收益 或 洲 价 为 开发 商 在 土地 出 让 市 场 竞买 时 所 形 
与 出 让 底价 的 差 值 ， 以 出 让 方式 获得 城市 毛 地 土 电 合 用 权时 ， 土地 出 让 价款 
; 又 出 让 金 和 城市 建设 配套 费 ( 即 城市 基础 设施 建设 费 ， 也 称 大 配套 费 ) 构 成 ， 获 
得 此 类 土地 使 用 权 的 开发 商 ， 需 要 进行 房屋 征 收 补 伙 各 重地 开发 活动， 并 相应 支付 城市 房 
屋 征 。 
也 款 的 数额 由 土地 所 在 城市 、 地 区 种 自 、 土地 用 途 、 使 用 条 件 及 房地产 市 
场 状 况 等 j 因 素 决定 。 由 于 各 地 已 经 普遍 采用 招标 、 拍 卖 、 挂 牌 方式 公开 出 让 国有 士 
地 使 用 权 ， 因 此 土地 出 让 价 老 坎 可 以 运用 市 场 比较 法 ， 通过 类 似 土地 交易 价格 的 比较 调整 来 
获得 。 对 于 缺少 市 场 交易 价格 的 区 域 或 汪 地 类 型 ， 可 以 参照 相关 城市 制定 的 基准 地 价 ， 并 
在 基准 地 价 的 基础 上 加 以 适 : 当 调整 确定 。 

此 外 ， 政 府 出 让 经 营 性 用 地 的 国有 土地 使 用 权时 、 一 些 受 让 条 件 ， 如 配 机 
一 定 比例 的 公共 住房 (包括 经 济 适用 住房 、 公共 租赁 住房 、 限 价 商品 住房 和 康 租 住房 等 或 
其 他 配套 用 房 或 及 设施 ， 对 这 种 配 建 的 房屋 或 设施 ， 政府 可 能 以 事先 规定 的 价格 回 购 ， 或 

由 开发 商 无 偿 提 :供给 政府 或 相关 单位 ; 由 时 开发 商 除了 要 支付 土地 出 让 价款 外 ， 还 要 分 
昌 属 的 部 分 或 全 部 成 本 。 这 部 分 附加 成 本 虽然 可 计 入 后 续 的 房屋 开发 费 ， 但 实际 上 
属于 开发 商 的 土地 费用 支出 。 

(3) 土地 转让 费 (相当 于 市 场 购买 下 的 土地 取得 成 本 , 等 于 土地 使 用 权 购买 价格 + 士 地 取 
得 税 费 )。 土 地 转让 费 是 指 土地 受 让 方向 土地 转让 方 支付 的 土地 使 用 权 的 转让 费 。 依 法 通过 
土地 出 让 或 转让 方式 取得 的 土地 使 用 权 在 一 定 条 件 下 可 以 转让 给 其 他 合法 使 用 者 。 土 地 使 

权 转 让 时 ， 地 上 建筑 物 及 其 他 附着 物 的 所 有 权 随 之 转让 。 由 于 土地 转让 活动 通常 以 转让 
公司 股权 的 方式 进行 ， 被 转让 的 土地 上 往往 也 已 经 进行 了 一 定 程度 的 开发 建设 活动 ， 因 此 
土地 转让 费 的 估算 相对 复杂 ， 通 常 需要 房地产 或 土地 专业 估价 和 人员 协 助 。 

(4) 土地 租用 费 。 土 地 租用 费 是 指 土地 租用 方向 土地 出 租 方 支付 的 费用 。 以 租用 方式 
区 得 土地 使 用 权 可 以 减少 项 目 开发 的 初期 投资 ， 但 仅 在 部 分 工业 开发 项 目 和 公共 租赁 住房 
项 目 用 地 上 有 少量 实践 ， 在 竞争 性 较为 激烈 的 商品 房 项 目 开发 中 极为 少见 

(5) 土地 投资 折价 (相当 于 市 场 购买 下 的 土地 取得 成 本 )。 开 发 项 目 十 地 使 权 可 以 来 自 
开发 项 目的 一 个 或 多 个 投资 者 的 直接 投资 。 在 这 种 情况 下 ， 不 需要 筹集 现金 用 于 支付 土地 
使 用 权 的 获取 费用 ， 但 一 般 需要 将 土地 使 用 权 评 估 作 价 。 

应 当 注 意 的 是 ， 土 地 费用 中 ， 除 了 包括 上 述 直接 费用 外 ， 还 应 包括 土地 购置 过 程 中 所 
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支付 的 税金 和 相关 费用 。 例 如 ， 开 发 商 通过 招 拍 挂 方式 获取 土地 使 用 权时 ， 需 要 按照 土地 
交易 价格 的 3% 缴 纳 契 税 ; 开发 商 在 参与 土地 出 让 招 拍 挂 竞投 时 ， 需 要 支付 前 期 市 场 及 竞投 
方案 分 析 研 究 费用 、 竞 投保 证 金利 息 、 手 续费 用 等 土地 竞投 费用 。 








2) 房屋 开发 费 








(1) 前 期 工程 费 。 前 期 工程 费 主要 包括 开发 项 目的 前 期 规划 、 设 计 、 可 行 性 研究 、 水 
文 地 质 勘测 以 及 “三 通 一 平 ”等 土地 开发 工程 费 支出 。 
@ 项 目的 规划 、 设 计 、 可 行 性 研究 所 需 的 费用 一 般 可 按 与 项 目 总 投资 的 百分比 估算 。 
一 般 情况 下 ， 规 划 及 设计 费 为 建筑 安装 工程 费 的 3% 左 右 ， 可 行 性 研究 费 占 项 目 总 投资 的 
0.1% 一 0.3%， 水 文 、 地 质 勘探 所 需 的 费用 可 根据 所 需 工 作 量 








为 设计 概算 的 0.5% 左 右 。 

















@“ 三 通 一 平 ”等 土地 开发 费 








， 主 要 包括 地 上 原 有 建 























在 土地 费用 中 ， 在 此 不 能 再 重复 计算 。 信 二 





结合 有 关 收 费 标准 估算 ， 一 般 





筑 物 : :构筑物 拆 除 费 用 ， 场 地 





平整 费用 和 通 水 、 电 、 路 的 费用 。 这 些 费 用 可 根据 实际 工作 量 ， 宕 照 有 关 计 费 标准 估算 
- 般 为 设计 概算 的 0.35%。 但 要 注意 如果 是 熟地 ， 则 “三 通 平 ”等 十 地 开发 旨 已 包含 

















(2) 基础 设施 建设 费 。 基础 设施 建设 费 又 称 六 经线 内 外 工程 费 ， 是 指 建 筑 物 2 米 以 外 
和 小 区 规划 红线 以 内 的 各 种 管线 和 道路 等 工程 的 费用 ， 主要 包括 供水 、 供 电 、 道 路 、 绿 化 、 


供 气 、 排 污 、 排 洪 、 电 讯 、 环 卫 等 设施 的 建设 费用 ， 以 及 各 项 设施 与 市 政 设施 干线 、 干 管 
和 干道 的 接口 费用 ， 属 于 土地 开发 成 未 SA 这 是 小 配套 费 ， 与 大 配套 费 相 对 ， 大 配套 费 指 市 








政 管 网 接 至 项 目 建设 用 地 红线 边缘 的 配套 费用 。 CN 、 
基础 设施 费 通 常 采用 单位 指 标 人 算法 来 计算 。 粗 略 估算 时 ， 各 项 基础 设施 工程 均 可 按 





建筑 平方 米 或 用 地 平方 米 造价 计算 。 


(3) 建筑 安装 王 程 费 建筑 安装 工程 费 是 


,WK 


wxXI 
> 





是 扒 直 接 用 于 工程 建设 的 总 成 本 费用 ， 主 要 包 
括 建筑 工程 费 (结构 Xi 建筑 、 特 殊 装 修 工 粹 筑 ) 设备 及 安装 工程 费 (给 排水 、 电 气 照明 、 电 











梯 、 空 调 、 煤 气管 道 、 消 防 、 防 雷 、 弱 电 等 设备 及 安装 ) 及 室内 装修 工程 费用 等 。 
- 程 费 的 估算 ， 可 以 采用 单元 估算 法 、 单 位 指标 估算 法 、 
工程 量 近 似 匡 算法 、 概 算 指标 估算 法 等 ， 也 可 根据 类 似 工程 经 验 估算 。 





在 可 行 性 研究 阶段 ， 建 筑 安 装 - 











当 住宅 小 区 项 目 包括 多 个 单项 了 


[ 程 时 ， 应 对 各 个 单项 工程 分 别 估算 建筑 安装 工程 费 。 














(4) 公共 配套 设施 建设 费 。 公 共 配 套 设施 费 是 指 居住 小 
种 非 营 业 性 的 公共 配套 设施 (又 称 公 建 设施 ) 的 建设 费用 。 主 要 包括 居委会 、 派 出 所 、 托 儿 








所 、 幼 儿 园 、 公 共同 所 、 停 车 场 等 的 建设 费 




















区 内 为 居民 服务 配套 建设 的 各 


般 应 按 规 划 指 标 和 实际 工程 量 估算 。 


房屋 开发 费 中 各 项 费用 的 估算 ， 可 以 采用 单元 估算 法 、 单 位 指标 估算 法 、 工 程 量 近似 


匡 算法 、 概 算 指标 法 、 概 预算 定额 法 ， 











的 选择 ， 应 视 资料 的 可 获得 性 和 费用 








支出 的 情况 而 定 。 








也 可 以 根据 类 似 工程 经 验 进 行 估 算 。 具 体 估算 方法 


Q 单元 估算 法 。 单 元 估算 法 是 指 以 基本 建设 单元 的 综合 投资 乘 以 单元 数 得 到 项 目 或 单 
项 工程 总 投资 的 估算 方法 ， 如 以 每 间 客 房 的 综合 投资 乘 以 客房 数 估算 一 座 酒 店 的 总 投资 、 
以 每 张 病床 的 综合 投资 乘 以 病床 数 估算 一 座 医院 的 总 投资 等 

@ 单位 指标 估算 法 。 单 位 指标 估算 法 是 指 以 单位 工程 量 投资 乘 以 工程 量 得 到 单项 工程 
投资 的 估算 方法 。 一 般 来 说 ， 土 建 工程 、 给 排水 工程 、 照 明 工 程 可 按 建 筑 平方 米 造价 计算 ， 
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采暖 工程 按 耗 热 量 ( 千 瓦 /小 时 ) 指 标 计 算 , 变 配 电 安 装 按 设备 容量 ( 千 伏 ， 安 ) 指 标 计算 , 集中 
空调 安装 按 冷 负荷 量 (千瓦 /小 时 ) 指 标 计 算 ， 供 热 锅炉 安装 按 每 小 时 产生 蒸汽 量 ( 立 方 米 /时 ) 
指标 计算 ， 各 类 围墙 、 室 外 管线 工程 按 长 度 ( 米 ) 指 标 计算 ， 室 外 道路 按 道 路 面积 (平方 米 ) 
指标 计算 等 。 

@ 工程 量 近 似 匡 算法 。 工 程 量 近似 匡 算 法 采用 与 工程 概 预算 类 似 的 方法 ， 先 近似 匡 算 
工程 量 ， 配 上 相应 的 概 预 算 定额 单价 和 取 费 ， 近 似 计算 项 目 投资 。 

@ 概算 指标 法 。 概算 指标 法 采用 综合 的 单位 建筑 面积 和 建筑 体积 等 建筑 工程 概算 指标 
计算 整个 工程 费用 。 常 使 用 的 估算 公式 是 
直接 费 = 每 平方 米 造价 指标 x 建 筑 面积 (4-2) 

主要 材料 消耗 量 = 每 平方 米 材料 消耗 量 指标 x 建筑 面积 (4-3) 

3) 开发 间接 费 
开 nn ne es 组 织 管理 所 发 生 的 各 
项 费用 。 包 括 工资 、 福 利 费 、 折 旧 费 、 修 理 费 、 办 公 劳动 保护 费 、 周 转 房 挫 
销 和 其 他 费用 等 。 当 开发 企业 不 设立 现场 机 构 ， re 定期 或 不 定期 派 人 到 开发 现场 
组 织 开发 建设 活动 时 ， 所 发 生 的 费用 可 直接 计 入 开发 企业 的 管理 费 

(1) 管理 费用 。 管 理 费 用 是 指 住宅 小 区 业 行 让 管 管理 部 门 为 组 织 和 管理 住宅 小 区 项 目 
4 开发 经 营 活动 而 发 生 的 各 种 费用 。 主要 包 镍 理 人 员工 资 、 工 会 经 费 、 业 务 接待 费 、 
工 教育 经 费 、 劳 动 保险 费 、 We 六 请 事 会 旨 、 咨询 费 、 审 计 费 、 诉 讼 费 、 房 产 
土地 使 用 税 (企业 管理 用 房 )、 RE 、 技 术 开 发 费 2 推销 、 th 



































































































































种 费用 。 
管理 费用 可 以 项 上 有 四 Re 这 个 百分数 一 般 为 3%。 
(2) 财务 费用 。 财 务 费 用 是 指 住宅 小 区 开发 企业 为 筹集 资金 而 发 生 的 各 项 费用 ， 主 要 
包括 借款 和 债券 的 利息 ad 费 、 融 资 代理 费 、 外 汇 汇兑 净 损 失 以 及 企 
业 为 项 目 筹资 发 生 的 其 他 财务 中 
长 期 借款 利息 、 流 动 资 金 借 款 利息 的 计算 详 见 3 节 。 利 息 外 的 财务 费用 可 按 利息 
10% 估 算 。 
(3) 销售 费用 。 销 售 费用 是 指 开发 项 目 在 销售 产品 过 程 中 发 生 的 各 项 费用 及 专 设 销售 
机 构 或 委托 销售 代理 的 各 项 费用 ， 主 要 包括 以 下 3 项 : 
@ 广告 宣传 及 市 场 推广 费 ， 约 为 销售 收入 的 2% 一 3%( 住 宅 销售 物业 较 高 ， 写 字 楼 物 
业 较 低 )。 
@ 销售 代理 费 ， 约 为 销售 收入 的 1.5% 一 2%。 
@ 其 他 销售 费用 ， 约 为 销售 收入 的 0.5% 一 1%。 
以 上 各 项 合计 ， 销 售 费用 约 占 到 销售 收入 的 4% 一 6%。 
4) 其 他 费 
其 他 费用 主要 包括 临时 用 地 费 和 临时 建设 费 、 工 程 造价 咨询 费 、 总 承包 管理 费 、 合 同 
公证 费 、 施 工 执照 费 、 工 程 监理 费 、 竣 工 图 编制 费 、 工 程 保险 费 等 。 这 些 费用 按 当地 有 
部 门 规定 的 费 率 估算 ， 一 般 约 占 投资 额 的 2% 一 3%。 
5) 开发 期 间 税 费 
开发 项 目 投资 估算 应 考虑 项 目 在 开发 过 程 中 所 负担 的 各 种 税金 和 地 方 政 府 或 有 关 部 门 
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必 的 费 
。 各 项 
设施 建设 























旺 污 峙 坟 人 富 


); @ 土 地 使 用 税 ，@ 建 筑 工程 质量 安全 监督 费 (已 免 征 )，@@ 供 水 增 容 费 ( 已 免 征 );，@ 供 
首 容 费 (已 免 征 )，@ 物 业 维 修 基金 ( 按 建 筑 工程 造价 的 5% 一 8% 计 收 ， 各 地 标准 各 异 ， 


本 站 住宅 小 区 开发 投资 分 析 





。 在 一 些 大 中 城市 ， 这 部 分 税 费 已 成 为 开发 建设 项 目 投资 构成 中 占 较 大 比重 的 
税 费 应 当 根 据 当 地 有 关 法 规 标准 估算 。 以 广州 为 例 ， 这 些 税 费 一 般 包 括 : GD 机 
费 (小 区 建安 造价 的 5.3%， 单 体 11%); 加 固定 资产 投资 方向 调节 税 (目前 暂停 征 

















































































































于 出 租 的 物业 ， 开 发 商 交 ， 用 于 出 售 的 ， 买 家 交 ); @ 其 他 。 

6) 不 可 预见 费 

不 可 预见 费 包括 备用 金 (不 含 工料 价格 上 涨 备用 金 )、 不 可 预见 的 基础 或 其 他 附加 工程 
增加 的 费用 、 不 可 预见 的 自然 灾害 增加 的 费用 。 它 依据 项 目的 复杂 程度 和 前 述 各 项 费用 估 
算 的 准确 程度 ， 以 上 述 各 项 费用 之 和 为 基数 ， 按 3% 一 5% 计 算 。 

如 果 是 开发 项 目 完成 后 出 租 或 自 营 的 项 目 ， 还 应 估算 F 列 费用 。 

(1) 运营 费用 。 运 营 费用 是 指 住宅 小 \ 区 项 目 开发 完成 后 4 在 项 目 经 党 期 间 发 生 的 各 和 
运营 费用 。 主 要 包括 管理 费用 、 销 售 费 用 等 。 \ <) 

(2) 修理 费用 。 修理 由 用 胰 沸 以 出 各 或 自 窟 芭 多 辐 避 政 的 住宅 小 区 项 目 在 经 客 期 间 
发 生 的 物料 消耗 和 维修 费用 。 .加 








eam Nspes 


1. 经 营 收入 测算 


住宅 小 
售 、 出 租 、 
能 的 收入 。 
租 售 方面 的 

1) 制 记 

住宅 小 


() 在 
小 区 类 型 及 








区 开发 项 目 应 在 项 目 策划 方案 的 基础 上 ，, 制 订 态 实 可 行 的 住宅 小 区 产品 的 出 
自 营 等 计划 (以 下 简称 租 售 计划 )， 通 过 该 收入 计划 ， 正 确 地 估算 出 开发 项 目 可 
租 售 计划 应 4 3 开发 商 的 营销 策略 相 结合 ， 间 时 还 应 遵守 各 级 政府 有 关 住宅 小 区 
眼 制 条 件 和 规定 。 CR 
- 住 泄 小 区 开发 项 目 租 售 计划 “7 
区 项 目 租 售 计划 一 般 包 括 可 供 租 售 的 住宅 小 区 类 型 及 数量 、 租 售 价格 、 收 款 广 


前 定 可 供 租 售 的 住宅 小 区 类 型 及 数量 时 ， 应 首先 确定 开发 项 目 可 以 提供 的 住宅 
数量 ， 再 根据 市 场 条 件 ， 确 定 开发 项 目 在 整个 租 售 期 内 每 期 (年 、 半 年 或 季度 ， 





以 下 同 ) 拟 和 


售 的 住宅 小 区 类 型 及 数量 。 


(2) 租 售 价格 的 确定 应 在 市 场 调 查 与 预测 的 基础 上 ， 结 合 住宅 小 区 开发 项 目的 具体 情 


况 ， 通 过 市 


规划 、 档 次 - 


格 。 所 确定 








场 交易 信息 的 分 析 与 比较 来 完成 。 根 据 开 发 项 目的 特点 ， 选 择 在 位 置 、 功 能 、 
上 可 比 的 交易 实例 ， 通 过 对 交易 价格 的 分 析 与 修正 ， 得 到 拟 开发 项 目的 租 售 价 
的 租 售 价格 应 与 开发 商 的 营销 策略 中 的 价格 策略 相 一 致 ， 在 考虑 政治 、 经 济 、 














社会 等 宏观 
关系 进行 分 
项 目 租 售 价 





环境 因素 对 开发 项 目 租 售 价格 所 造成 影响 的 同时 ， 还 应 对 住宅 小 区 市 场 的 供求 
析 。 特 别 应 注意 已 建成 的 、 正 在 建设 的 及 潜在 的 竞争 性 住宅 小 区 项 目 对 拟 开发 
格 的 影响 。 




















(3) 确定 收 款 方式 时 应 考虑 住宅 小 区 交易 的 付款 习惯 和 惯例 。 当 分 期 付款 时 ， 应 注意 


分 期 付款 的 
化 对 租 售 收 














期 数 与 分 期 付款 的 比例 。 在 制订 租 售 计划 时 ， 应 特别 注意 可 租 售 面积 比例 的 变 
入 的 影响 。 
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2) 住宅 小 区 开发 项 目 租 售 收入 的 估算 
租 售 收 入 的 估算 是 要 计算 出 每 其 所 能 获得 的 住宅 小 区 收入 ， 主 要 包括 土地 转让 收入 、 
商品 房 销售 收入 、 出 租房 和 金 收 入 、 配 套 设施 销售 收入 和 开发 企业 自 营 收 入 等 。 
(1) 住宅 小 区 开发 项 目的 出 租 、 出 售 收入 ， 一 般 为 可 租 售 的 项 目 建筑 面积 的 数量 与 音 
位 租 售 价格 的 乘积 。 对 于 出 租 的 情况 ， 应 注意 空置 期 (项目 站 工 后 辕 未 租 出 的 时 间 ) 和 空置 
率 (未 出 租 建筑 面积 十 可 出 租 总 建筑 面积 的 百分比 ) 对 各 期 租金 收入 的 影响 。 同 时 还 应 考虑 
经 营 期 未 出 租 物业 的 转 售 收入 。 
(2) 住宅 小 区 开发 项 目的 自 营 收 入 ， 是 指 住宅 小 区 开发 企业 以 开发 完成 后 的 住宅 小 
产品 为 其 进行 商业 和 服务 业 等 经 营 活动 的 载体 ， 通 过 综合 性 的 自 营 方式 得 到 的 收入 。 在 进 
行 自 营 收入 的 估算 时 ， 应 充分 考虑 目前 已 有 的 商业 和 服务 业 设施 对 拟 开发 项 目 建成 后 所 产 
生 的 影响 ， 未 来 商业 和 服务 业 设施 对 拟 开发 项 目 建成 后 所 产生 的 星 响 ， 以 及 未 来 商业 和 服 
务 业 市 场 可 能 发 生 的 变化 对 拟 开发 项 目的 影响 /KOS 
2， 税金 舍 算 < 
1) 经 营 税金 及 附加 >A 
经 营 税金 及 附加 是 指 住宅 小 区 销售 、 出 租 与 自 答 过 程 中 发 全 的 税 费 ， 主要 包括 营业 税 、 
维护 建设 税 ， 教 育 费 队 加 (通常 所 说 的 商科 偶 ”， 
具体 估算 如 下 。 / 
(DD 营业税。 对 住宅 小 区 投资 而 让 A hig :从 纳税 住宅 小 区 销售 或 出 租 收入 中 征收 
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的 一 种 税 。 计 算 公式 如 下 : 
应 预 缴 税 款 = - 祯 es te (4-4) 

一 般 计 税 按照 11% 的 适用 税率 和 照 5% 的 征收 率 计算 。 

目前 我 国 的 营业 税 税率 是 5%。 

(2) 城市 维护 建设 税 是 以 增 信 税 、 消费 税 的 买 缴 税 客 为 计 税 依据 专门 用 于 城市 建设 、 
维护 而 征收 的 种 税 。 对 住宅 小 区 开发 企业 而 言 ， 城 市 维护 建设 税 的 计 税 依据 是 其 实际 缴 
纳 的 增值 税 。 城 市 维护 建设 税 的 税率 因 纳税 人 所 在 的 地 区 而 有 所 差异 ， 纳 税 人 所 在 地 为 市 
区 的 ， 税 率 为 7%， 纳 税 人 所 在 地 为 县 城 、 镇 的 ， 税 率 为 1%。 

(3) 教育 费 附加 是 国家 为 发 展 教育 事业 、 筹 集 教育 经 费 而 征收 的 一 种 附加 费 ， 其 计 费 
依据 与 城市 维护 建设 税 相 同 。 对 住宅 小 区 开发 企业 而 言 ， 教 育 费 附加 的 计 费 依据 是 其 实际 
缴纳 的 增值 税 。 教 育 费 附 加 的 税率 一 般 为 3%。 

2) 城镇 土地 使 用 税 

土地 使 用 税 是 住宅 小 区 开发 企业 在 开发 经 营 过 程 中 占有 国有 土地 应 缴纳 的 一 种 税 。 计 
税 依据 是 纳税 人 实际 占有 的 土地 面积 。 采 用 分 类 分 级 别 的 幅度 定额 税率 ， 每 平方 米 的 年 幅 
度 税额 按 城市 大 小 分 4 个 不 同 档次 ， 具 体 规定 如 下 : 

(1) 大 城市 : L5 一 30 元 。 

(2) 中 等 城市 : 1.2 一 24 元 。 

(3) 小 城市 : 0.9 一 18 元 。 

(4) 县 城 、 建 制 镇 、 工 矿区 : 0.6 一 12 元 。 

城镇 土地 使 用 税 的 计算 公式 为 

年 应 纳 土 地 使 用 税 = 应 税 土地 面积 (平方 米 )x 税 率 (4-5) 
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产 租 


3) 房产 税 


是 住宅 小 区 开发 投资 分 


3 析 





房产 税 是 投资 者 拥有 住宅 小 区 时 应 缴纳 的 一 种 财产 税 。 对 于 出 租 的 房产 ， 以 房 


金 收入 为 计 





tH 税 依据 。 对 于 非 出 租 的 房产 ， 以 房产 原 值 一 次 扣除 10% 一 30% 后 的 








余额 为 计 税 依据 计算 缴纳 。 具 体 减 除 幅度 由 省 、 自 治 区 、 直 辖 市 人 民政 府 确定 。 


税率 


率 计 


所 得 




















房产 税 采用 比例 税率 , 按 房 产 余 值 计 征 , 税率 为 1.2%; 按 房产 租金 收入 计 征 的 ， 
为 12%。 
4) 土地 增值 税 
(1) 基本 计算 规定 ,土地 增值 税 按照 纳税 人 转让 住宅 所 取得 的 增值 额 和 规定 的 税 
算 征收 。 计 算 公 式 为 
增值 额 = 转让 住宅 所 取得 的 收入 -扣除 项 目 金额 (4-6) 
增值 率 = 增 值 额 = 扣除 项 目 金额 x100% 1 A (4-7) 
应 纳税 款 = 增 值 额 x 税率 -扣除 项 目 金额 x 速 算 扣 除 系数 (4-8) 


(2) 土地 增值 税 的 扣除 项 目 。 计 算 土 地 增值 税 应 纳税 额 ,并 不 是 直接 对 转让 住宅 








4 收入 征 税 ， 而 是 对 收入 人 额 减 除 国 家 规定 的 各 项 扫除 项 目 金额 后 的 余额 计算 征 





税 。 这 个 余额 就 是 纳税 人 在 转让 住宅 中 获取 的 培 什 往 。、 


Q 取得 土 
@ 住宅 小 


、 建 筑 安装 了 





扣除 项 目 包括 : 


t 





地 使 用 权 所 支付 的 地 价 六 sn 手续 费 。 

区 开发 成 本 ， 包 括 土地 征用 拆迁 补偿 费 、 前 期 工程 费 、 基 础 设施 建设 
[ 程 费 、 公 共 配 套 设施 建设 费 、 开发 间接 费 等 。 

区 开发 费用 , > 筷 括 管理 费用 、 财 务 费用 < -销售 费用 。 

目 在 计算 土地 增值 税 时 ， 并 不 按 纳税 次 住 宅 小 区 开发 项 目 实际 发 生 的 








。 具 体 折 除 时 ， 要 看 财务 费用 中 的 利息 支出 是 否 能 够 按 转让 住宅 小 区 








项 目 计算 分 摊 并 提供 金融 机 构 的 证 明 。 下 “过 
如 果 是 ， 出 财务 费用 中 的 利息 支出 允许 据 实 扣除 ， 但 最 高 不 能 超过 商业 银行 同 
期 贷款 利率 计算 的 金额 ， 而 其 他 住宅 小 区 开发 费用 则 按照 第 上 中 、 名 项 计算 金额 之 和 


证 明 


价格 








核 取 


项 目 


50%、 


扣除 。 


的 5% 以 内 计算 扣除 。 


如 果 否 ， 则 凡 不 能 按 转让 住宅 小 区 项 目 计算 分 挫 利 息 支 出 或 不 能 提供 金融 机 构 
的 ， 则 整个 住宅 小 区 开发 费用 按 上 面 第 DD、@ 项 计算 金额 之 和 的 10% 以 内 计算 


@ 旧 房 或 





计算 扣除 项 目 金额 。 


@ 与 转让 


税 等 。 
@ 财政 部 














建筑 物 的 评估 价格 。 转 让 旧 有 住宅 小 区 时 ， 应 按 旧 房 或 建筑 物 的 评估 


住宅 有 关 的 税金 ， 包 括 营 业 税 、 城 乡 维护 建设 税 、 教 育 费 附 加 、 印 花 





| 


规定 的 其 他 扣除 项 目 。 如 加 计 扣 除 ， 对 从 事 房地产 开发 的 纳税 人 ， 可 








得 土地 使 





权 所 支付 的 金额 与 房地产 开发 成 本 之 和 加 计 20% 的 扣除 。 








(3) 土地 增值 税 的 税率 。 土 地 增值 税 实行 四 级 超 率 累进 税率 : 增值 额 未 超过 扣除 


金额 50% 








的 部 分 ， 税 率 为 30%， 速 算 扣 除 系数 为 0， 增 值 额 超过 扣除 项 目 金 额 











未 超过 扣除 项 目 金 额 100% 的 部 分 ， 税 率 为 40%， 速 算 扣除 系数 为 5%; 增值 
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-人 
国 六 反 次 析 


额 超 过 扣除 项 目 金 额 100%、 未 超过 扣除 项 


目 金额 200% 的 部 分 ， 税 率 为 50%， 速 算 扣 除 系 


数 为 15%; 增值 额 超过 扣除 项 目 金额 200% 的 部 分 ， 税 率 为 60%， 速 算 扣 除 系数 为 35%。 
(4) 土地 增值 税 的 免税 规定 。 有 以 下 情形 之 一 者 ， 免 征 土地 增值 税 : 
Q 纳税 人 建筑 普通 标准 住宅 出 售 ， 增 值 额 未 超过 扣除 项 目 金额 20% 的 。 
@) 因 


家 建设 需要 征收 的 住宅 小 区 

实际 工作 中 除 普通 标准 住宅 不 实行 预 征 外 ， 对 其 他 各 类 商品 房 ， 
准 住宅 是 指 由 政府 指定 的 房地产 开发 公司 开发 、 按 照 当地 政 
建成 后 的 商品 房 实行 国家 定价 或 限 价 、 为 解决 住房 困难 户 住房 困难 、 
的 住宅 。 普 通 标准 住宅 须 由 房地产 开发 公司 赁 有 关 文 件 ， 








区 | 











































































































均 实行 预 征 。 普 通 标 
府 部 门 规定 的 建筑 标准 建造 、 
政府 指定 销售 对 象 
经 当地 主管 税务 部 门 审核 后 确认 。 
土地 增值 税 预 征 的 计 税 依据 为 纳税 人 转让 房地产 取得 的 收入 ， 普 通 住宅 预 征 率 为 1% 一 


1.5%， 非 普通 住宅 预 征 率 为 1.5% 一 2.5%， 商 业 用 房 预 征 率 为 2.5%03.5%. 待 商品 房 开 发 
完成 后 ， 再 进行 清算 。 ,KK 

【 例 4-2】 某 住宅 小 区 开发 公司 出 售 住宅 得 到 收入 和 DDN 万 元 ， 其 扣除 项 目 金额 为 
10 000 万 元 ， 试 计算 其 应 纳 土地 增值 税 的 税额 。 











六 
NO | 
40 000-10 og 000( 万 元 ) 
(2) 计算 增值 率 为 SR 
30 oo0Sioa 0x100%=300% 
增值 税 超过 扫除 项 目 金 骆 200%i 分 别 适用 60% 税 素 六 速算 扣除 系数 为 35%。 
(3) 计算 土地 增值 税 税额 为 ,A -XK 
»30 000x60%-10 000x35%14 300( 万 元 ) 
【 例 4-3】 某 房地产 开发 公 
目 金额 为 33 000) 万 元 》 试 计算 其 应 纳 :- + 地 增值 税 的 税额 
解 : (1) 计算 增值 额 为 


解 : (1) 计算 增值 额 为 














40 000-35 000=5 000( 万 元 ) 
(2) 计算 增值 税 与 扣除 金额 之 比 为 
5 000=35 000x100%=14.28% 
(3) 判断 土地 增值 税 适用 税率 ; 
增值 税 未 超过 扣除 项 目 金额 20%， 
5) 企业 所 得 税 
企业 所 得 税 是 对 企业 生产 经 营 活动 所 得 和 其 他 所 得 征收 的 一 种 税 。 
动 而 言 ， 企 业 所 得 税 的 纳税 人 即 为 住宅 小 区 开发 企业 ， 所 得 税 计算 公式 是 
所 得 税 税额 = 应 税 所 得 额 x 税率 
应 税 所 得 额 = 利润 总 额 -允许 扣除 项 目的 金额 
对 开发 企业 而 言 ， 其 利润 总 额 主要 是 开发 建设 及 经 营 期 间 的 组 合 收入 ， 
目 为 总 开发 成 本 和 经 营 成 本 。 为 保证 国家 能 及 时 得 到 有 关税 收 ， 将 预计 的 总 开 
实际 销售 收入 逐年 扣除 ， 使 开发 商 只 要 有 销售 收入 ， 就 要 扣除 所 得 税 ， 
的 获 利 年 度 起 计 征 。 在 开发 项 目 最 终 销售 完毕 的 年 度 ， 再 统一 核算 整个 项 目 





故 该 项 目 免 征 土地 增值 税 。 
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而 非 按照 整个 项 目 


司 建设 普通 标准 住宅 出 售 得 到 收入 40 000 万 元 ， 其 扣除 项 


就 住宅 小 区 开发 活 


(4-9) 

(4-10) 
其 允许 扣除 项 
发 成 本 按 年 





的 所 得 税 ， 并 





是 住宅 小 区 开发 投资 分 析 





按 核 算 结果 结合 项 目 开 发 过 程 中 已 交 所 得 税 情况 ， 多 退 少 补 。 


房地产 开发 企业 所 得 税 税率 一 般 为 23%。 实 际 工 作 中 ， 税 务 部 门 对 








E 在 开发 的 项 目 实 


行 企业 所 得 税 预 征 ， 等 到 开发 完成 后 再 进行 核算 ， 多 退 少 补 。 在 投资 估算 工作 中 ， 一 般 按 
照 预 征 方式 估算 企业 所 得 税 。 企 业 销售 未 完工 开发 产品 取得 的 收入 ， 应 先 按 预 计 计 税 毛利 
率 分 季 ( 或 月 ) 计 算出 预计 毛利 额 ， 计 入 当期 应 纳税 所 得 额 。 企 业 销 售 未 完工 开发 产品 的 计 














税 毛 利率 由 各 省 、 自 治 区 、 直 辖 市 国家 税务 局 、 地 方 税务 局 按 下 列 规 定 进 
(1) 开发 项 目 位 于 省 、 自 治 区 、 直 辖 市 和 计划 单列 市 人 民政 府 所 在 地 城市 城区 和 郊 














的 ， 不 得 低 于 20%。 





(2) 开发 项 目 位 于 地 及 地 级 市 城区 及 郊区 的 ， 不 得 低 于 15%。 








G) 开发 项 目 位 于 其 他 地 区 的 ， 不 得 低 于 10%。 




















AN 


(4) 属于 经 济 适用 房 、 限 价 房 和 和 危 改 房 的 ， 不 得 低 于 3%。 * A 
借款 还 本 付 息 的 估算 EN 


的 偿 es 为 财务 分 析 和 项 目 决策 提供 依据 
.还 本 付 息 的 资金 来 源 / 


(2) 折旧 费 。 如 果 项 目 建设 完毕 后 形成 了 一 分 固定 资产 





























行 确定 : 














[x 


,人 
借款 还 本 付 息 的 估算 主要 是 测算 借款 还 款 期 的 利 总 和 偿还 借款 的 时 间 ， 从 而 观察 项 目 


和 国家 现行 财税 制度 的 规定 ， 内 还 建设 投资 借款 的 资金 来 源 主要 是 项 目 建成 后 可 用 
于 借款 偿还 的 利润 、 折 旧 费 、 失 寺 交 及 和 对 预 售 或 预 租 的 项 目 ， 还 款 资金 还 可 以 是 预 售 
或 预 租 收入 。 vw 
(1) 利润 。 用 于 归还 借 地 的 和 油 ， 般 应 是 可 供 分 配 的 利润 中 弥补 以 前 年 度 亏 损 、 提 
取 了 熏 余 公积金 、 人 仙人 和 人 和 


， 在 使 用 初期 还 无 须 更 新 ， 


那么 作为 固 害 资 产 重 趾 准备 金 性 质 的 折 日 基 伶 ， ei 为 了 有 效 


利用 一 切 可 能 的 资金 来 源 以 缩短 还 贷 期 限 ， 可 以 利用 部 分 新 增 折旧 基金 作为 偿还 贷款 的 来 
源 之 一 ， 但 以 后 应 由 未 分 配 利润 扣除 归还 贷款 的 余额 垫 回 ， 以 保证 折旧 基金 从 总 体 上 不 被 





挪用 ， 在 还 清 贷款 后 恢复 其 原 有 的 经 济 属性 。 
(3) 推销 费 。 
(4) 其 他 还 款 资 金 。 
(5) 预 售 或 预 租 收 入 。 
2. 还 款 方式 和 顺序 
1) 国外 借款 的 还 款 方 式 

















按照 国际 惯例 ， 债 权 人 一 般 对 贷款 本 息 的 偿还 期 限 都 有 明确 的 规定 ， 











本 付 息 、 等 额 本 金 偿还 等 方式 。 
2) 国内 借款 的 还 款 方式 和 顺序 



































按照 国家 有 关 规 定 ， 在 进行 建设 项 目 经 济 评价 时 ， 对 当 稀 








F 发 生 





前 款 的 ， 


如 按 规定 等 额 还 


一 般 按照 先 贷 先 还 、 后 贷 后 还 ， 息 高 先 还 、 息 低 后 还 的 顺序 ， 或 按 双 方 的 贷款 协议 归 


假定 借款 在 当 
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~- 
国 | 房 地 六 投资 分 析 


年 年 中 发 生 ， 按 半年 计 息 ， 其 后 按 全 年 计 息 。 每 年 应 计 利息 为 
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每 年 应 计 利息 =( 年 初 借款 本 息 累 计 + 本 年 借款 *2)x 利 率 (4-11) 
【 例 4-4】 某 住宅 小 区 开发 项 目 ， 建 设 期 为 3 年 。 在 建设 期 第 1 年 借款 300 万 


元 , 第 2 年 借款 6 
款 利息 。 





00 万 元 ,第 3 年 借款 400 万 元 ,年 利率 为 12%， 试 计算 建设 期 贷 


解 : 建设 期 名 年 利息 计算 如 下 : 


第 1 年 应 计 利 
第 2 年 应 计 利 
第 3 年 应 计 利 


息 =(0+300:2)x12%=18( 万 元 ) 
息 =(318+600=2)x12%=74.16( 万 元 ) 
息 =(G318+600+74.16+400:2)x129% = 143.06( 万 元 ) 


故 建设 期 贷款 利息 总 和 为 18+74.16+143.06=235.22( 万 元 )。 
4. 借款 还 本 付 息 表 





住宅 小 区 投资 项 目的 借款 还 本 付 息 表 提 供 了 项 目的 债 舅 状况 等 财 务 信息 
过 程 中 债务 本 息 的 分 布 状况 ， 为 项 上 经营 决 策 和 财务 决策 、 偿 


了 项 目 开发 经 营 





力 分 析 提 供 了 重要 依据 。 但 上 i 
息 ， 而 没有 反映 流动 资金 借款 本 息 
期 末 一 次 还 本 。 换 句 话 说， 流动 资金 和 


描述 
债 能 
得 ， 借 款 还 本 侍 息 表 只 反映 固定 资产 资金 的 借款 本 
流动 资金 借款 还 本 付 息 一 般 是 每 年 利息 照 付 、 
的 利息 列 入 了 财务 费用 ， 而 由 于 其 本 金 在 项 目 
































计算 期 末 用 回收 的 流动 资金 一 次 偿还 八 因此 在 此 没有 考虑 流动 资金 借款 偿还 问题 。 
针对 项 目 还 本 付 息 表 ， .可 进行 她 下 分 析 : @ 分 析 项 目 债务 清偿 能 力 ，@@ 协 助 安 





排 短 期 贷款 ，@ 研 究 资金 筹措 方案 的 合理 性 。 


【 例 4-5】 茶 


年 借款 2 000 万 元 x 第 3 年 





住宅 六 区 并 发 项 目 ， 建 设 期 汐 3 华 。 第 1 年 借款 1 000 万 元 , 第 2 
:借款 3 000 万 元 。 项 目 建 设 完毕 后 开始 销售 ， 预 计 每 年 的 





销售 收入 足以 还 本 付 息 。 贷 款 方 的 条 件 是 年 利率 为 8%， 建设 期 结束 后 5 年 内 等 额 还 


本 付 息 。 试 编制 该 项 目的 借 朝 


解 :\(GD7 计算 
第 工 年 应 计 币 





还 术 付 息 估 算 表 。 
建设 期 各 年 应 计 利息 。 根 据 式 (4-11) 得 
| 息 =(0+1 000=2)x8%=40( 万 元 ) 


第 2 年 应 计 利息 =(1 040+2 000*2)x8% = 163( 万 元 ) 
第 3 年 应 计 利息 =(1 040+2 000+163+3 000=2)x8% =~ 376( 万 元 ) 
第 3 年 年 末 借 款 累 计 = 本 金 + 利 息 =6 000+40+163+376=6 579( 万 元 ) 


(2) 计算 每 期 


(3) 编制 还 本 


借款 及 还 本 付 


应 还 本 付 息 额 
A=6 579x8%x(1+8%)/[(1+8%) 汪 1] = 1 648( 万 元 ) 
付 息 表 ， 见 表 4-9。 
表 4-9 借款 还 本 付 息 表 
单位 ， 万 元 








年 初 借款 本 息 


合计 1 2 3 4 5 6 et 
息 0 0 0 0 0 0 
累计 1040 6579 | 5457 | 4246 | 2938 | 1 525 


#2 4 ET 









































本 年 借款 
1.3 | 本 年 应 计 利息 2240 340 | 235 | 123 
1.4 | 本 年 还 本 付 息 8 240 1648 | 1648 
1.5 | 年末 借款 累计 0 项 25 由 0 
2 “| 借款 偿还 的 资金 来 源 | 0 0 0 0 
2.1 | 投资 回收 8 240 1 648 
2.2 | 未 分 配 利润 
2.3 | 短期 借款 

| 其 他 还 款 资金 














四 要 | 住宅 小 区 投资 估算 案例 


以 下 以 任务 导入 为 实例 进行 投资 估算 。 

1. 项 目 概 况 

项 目 概况 见 任务 导入 。 

该 地 块 案 名 为 黄龙 金 茂 悦 志 定位 为 杭州 黄龙 CBD、 老 城西 文教 板块 世界 级 轻 奢 
豪宅 ， 亦 是 央企 方 兴 地 产 首 发 杭州 的 首席 高 端 作品 8 

作为 国家 地 标 本 
北京 世贸 中 心 等 
三 亚 希尔顿 酒店 等 数 十 家 超 五 星 级 酒店 ， 是 无数 国家 元 首 、 基业 下 类 、 娱乐 名 流 
` 杨 酒店 的 首选 。 

金 茂 系 产 品 ， 是 方 兴 地 产 极 具 核 心 竞争 力 的 高 端 住宅 产品 
地 产 十 余年 经 验 之 大 成 ， 在 继 北 京 亚 奥 金 茂 悦 、 亦 庄 金 茂 悦 、 
重庆 大 坪 金 茂 珑 悦 等 之 后 ， 择 址 杭州 市 中 心 黄龙 CBD、 老 起 西 文 及 核 心 与 未 来 杭州 

汇 ” 申 花 交 界 之 优越 地 段 ， 集 金 茂 系 世界 级 品质 倾 力 打造 城市 名 门 豪宅 ， 黄 龙 
全 诚 悦 将 打造 成 杭州 市 中 心 黄龙 CBD 又 一 eg et 区 。 
黄龙 金 茂 悦 傲 居 余 杭 塘路 和 古 浴 路 交叉 口 ， 坐 拥 黄龙 文教 和 城西 银泰 双核 心 商 
一 脉 黄龙 ， 一 步 银泰 城 ， 名 校 林立 ， ei 坐 享 十 四 大 综合 体 环 伺 。 
在 这 片 人 文 热土 上 ， 云 集 了 浙江 大 学 等 多 座高 等 学 府 。 这 里 ， 孕 育 着 百 万 高 素质 人 
才 与 国家 栋梁 ， 这 里 ， 承 载 着 几 代 人 的 最 美 青春 记忆 ; 这 里 ， 拥 有 杭州 最 深厚 的 学 
院 气息 和 生活 味 。 这 里 ， 不 仅 坐 拥 城市 繁华 ， 更 承载 无 法 复制 的 人 文 情节 ， 赋 予 黄 
龙 金 成 悦 深 厚 的 人 文 内 涵 与 繁华 底 列 
黄龙 CBD 可 谓 寸土 寸 金 ， 无 数 财 智 阶层 维 ， 纷 把 握 每 一 次 入 主 该 项 目的 良机 。 黄 龙 









































































i115 


-人 
了 房产 投 次 分 析 


金 茂 悦 不 负 这 片 厚 士 所 望 ， 为 城市 精英 量 身 定制 世界 级 水 准 的 轻 睹 高 端 住 区 ， 尽 享 老 城西 
的 浓郁 文化 氛围 与 品质 生活 ， 其 居住 价值 也 将 随 着 杭州 这 座 城市 的 不 断 外 扩 而 变 得 印加 不 
可 复制 。 

2. 规划 方案 及 主要 技术 经 济 指标 

根据 规划 设计 要 点 的 要 求 及 对 市 场 的 调查 与 分 析 , 拟 在 该 地 块 上 兴建 高 层 住宅 (沿街 一 
楼 为 商铺 )， 幢 数 约 15 栋 ， 其 中 13 栋 高 层 (5 栋 18 层 、2 栋 26 层 、5 栋 27 层 、1 栋 28 层 )， 
1 栋 2 层 社区 用 房 ，! 栋 2 层 物业 经 营 用 房 。 主力 户型 面积 (不 含 地 下 室 ) 为 128 平方 米 、 
90 平方 米 、89 平方 米 。 项 目 主要 经 济 指标 见 表 4-1。 

3. 项 目 开发 建设 及 经 营 的 组 织 与 实施 计划 

1) 有 关 工 程 计划 的 说 明 















































项 目 总 工期 为 36 个 月 (2014 年 4 月 一 2017 年 3 月)。 
2) 项 目 实施 进度 计划 
项 目 实施 进度 计划 见 表 4-10。 


表 4-10 项 目 实施 进度 计划 表 


工作 名 称 


前 期 准备 
基础 工程 
主体 工程 


装饰 工程 
道路 工程 
绿化 工程 
围墙 工程 
竣工 验收 
销售 


4. 项 目 各 种 财务 数据 的 估算 

1) 开发 成 本 估算 

(1) 土地 出 让 地 价款 估算 。 根 据 挂牌 竞价 结果 ， 该 公司 取得 土地 使 用 权 的 成 交 价格 为 
237 000 万 元 ， 同 时 需要 缴纳 3% 的 契税 为 7 110 轴 因此 该 公司 于 2014 年 3 月 向 政府 缴 
纳 土地 出 让 价款 及 契税 合计 为 244 110 万 元 ， 见 表 4-11。 
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表 4-11 土地 费用 估算 表 


位 


单 位 数量 名 称 单 


171 248 





总 价款 


(2) 建安 工程 费 估算 。 参 照 有 关 类 





13 839.58 


万 元 7110 地 上 建筑 面积 平方 米 
万 元 244 110 楼 面 地 价 


s 似 建安 工程 的 投资 费用 ， 用 单位 指标 估算 法 得 到 该 


项 目的 建安 工程 费 估算 结果 ， 具 体 计算 见 表 4-12。 


建筑 面积 
/平方 米 


表 4-12 建安 工程 费 估算 表 

站 
“单价 /( 元 / 
平方 米 ) 


建 装 
单价 /( 元 


金额 /万 元 /平方 米 ) 


| 14976 | 4 | 4992 | 200 | 2496 | 


1081.78 | 12981.36 





(3) 前 期 









10 817.8 200 1 081.78 
一 
3846756 一 523[X 
本 项 目前 期 工程 费 估算 见 表 ,4-13。 
表 4-13 ”前 期 工程 费 估算 表 


4506.74 | 48 906.00 


工程 费 估算 。 


单位 : 


万 元 
计算 依据 
建安 工程 费 x3% 





规划 设计 费 1 467.18 









可 行 性 研究 费 
水 文 、 地 质 、 勘 探 费 


建安 工程 费 x0.15% 
工程 费 x0.5% 


73.36 














(4) 基础 









通 水 、 通 电 、 通 路 费 建安 工程 费 x2.5% 


3 000.72 


及 施 建设 费 估算 。 基 础 设施 费 通常 采 月 








各 项 基础 设施 工程 均 可 按 建筑 平方 米 或 用 
安 工程 费 的 15% 左 右 : 


常 占 建 








地 平方 米 





48 906.00x15%=7 335. 


日 单位 指标 估算 法 来 计 
造价 计算 。 一 般 按 实 


90( 万 元 ) 

















(5) 公共 设施 配套 建设 费 估算 。 公 共 配 套 设施 


量 计算 ， 


本 项 目 已 经 在 建安 费 上 
(6) 开发 期 间 税 费 估算 。 攻 


咨询 费 、 





也 可 按 配 套 项 目的 建筑 























面积 和 单价 来 计算 ， 
中 包含 公共 设施 配套 建设 费 ， 
f 发 期 间 税 费 主要 包括 临时 





还 可 按 建安 工程 费 
在 此 不 重复 计算 。 
































的 建设 费用 一 般 按 规划 指标 和 实际 工程 


[ 算 。 粗 略 估算 
际 工程 量 估算 


时 ， 


通 





ed 


宇 


的 3% 一 5% 估 算 。 


也 费 和 临时 建设 费 、 工 程 造 价 

















总 承包 管理 费 、 合 同 公证 费 、 施 





执照 费 、 


程 监理 费 、 竣 

















图 编制 费 、 工 程 保 
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险 费 等 。 这 些 费 用 按 当 地 有 关 部 门 规定 的 费 率 估算 ， 一 般 按 建 安 工程 费 的 8% 一 15% 估 算 。 
这 里 按照 10% 计 算 : 

















48 906.00x10%=4 890.60( 万 元 ) 

(7) 其 他 费用 估算 。 其 他 费用 按 当 地 有 关 部 门 的 费 率 估算 ， 约 占 建安 工程 费 的 3%。 也 
可 以 把 此 项 费用 直接 并 入 开发 期 间 税 费 进 行 估算 。 在 此 按照 建安 工程 费 的 3% 计算 : 
48 906.00x3%=1 467.18( 万 元 ) 

(8) 不 可 预见 费 估 算 。 不 可 预见 费 包 括 备用 金 (不 含 工料 价格 上 涨 备用 金 )、 不 可 预见 
的 基础 或 其 他 附加 工程 增加 的 费用 、 不 可 预见 的 自然 灾害 增加 的 费用 。 它 依据 项 目的 复 
杂 程 度 和 前 述 各 项 费用 估算 的 准确 程度 ， 以 上 述 各 项 费用 之 和 为 基数 ， 按 3% 一 5% 计 算 ， 
一 般 取 (1D) 一 (7) 项 之 和 的 1% 一 3%,， 或 建安 工程 费 的 2% 一 5%。 在 此 按照 建安 工程 费 的 5% 
计算 : Y A 

48 906.00x5%=2 445. 7K 

开发 成 本 合计 为 309 717.40 万 元 。 NN 

2) 开发 费用 估算 < 

(1) 管理 费用 估算 。 管 理 费用 可 按 项 目 投资 Ko 取 一 个 百分比 计算 ， 一 般 为 
开发 成 本 的 2% 一 3%。 在 此 按照 开发 成 本 的 En 
309 717. 40%3%=9 Nn 52( 万 元 ) 

(2) 财务 费用 估算 。 长 期 借款 利 筷 x< 流 动 资金 人 借款 利息 的 计算 详 见 4.4.3 节 。 利 息 外 的 
财务 费用 可 按 利 息 10% 估 算 。 第 工 年 售 款 100 000 万 元 浇 款 利率 为 8%， 每 年 等 本 偿还 ， 
要 求 从 建设 期 第 2 年 起 1 年 天 还 清 ” 建设 明 借 款 利 SF: 













































































第 1 年 应 计 利息 ，》 

> 局 | or100 000:2)x8% 4000( 万 元 ) 
第 2 年 RN 和 岛 >、 下 

> (100 000+4 000+50 600:2)x8%=10 320( 万 元 ) 
第 3 年 应 计 利息 : 


(100 000+4 000+50 000+10 320)x8%=13 145.60( 万 元 ) 
利息 合计 为 27 465.60 万 元 ， 其 他 融资 费用 为 利息 总 和 的 10%， 则 
其 他 融资 费用 =27 465.60x10%=2 746.56( 万 元 ) 
则 财务 费用 为 上 述 合计 ， 共 30 212.16 万 元 ， 详 见 表 4-14。 
(3) 销售 费用 估算 。 销 售 费用 是 指 开发 项 目 在 销售 产品 过 程 中 发 生 的 各 项 费用 及 专 设 
销售 机 构 或 委托 销售 代理 的 各 项 费用 ， 主 要 包括 如 下 3 项 : 
A. 广告 宣传 及 市 场 推广 费 ， 约 为 销售 收入 的 2% 一 3%( 住 宅 销售 物业 较 高 ， 写 字 楼 物 
业 较 低 )。 
B. 销售 代理 费 ， 约 为 销售 收入 的 1.5% 一 2%。 
C. 其 他 销售 费用 ， 约 为 销售 收入 的 0.5% 一 1%。 
以 上 各 项 合计 ， 销 售 费用 约 占 到 销售 收入 的 4% 一 6%。 在 此 按照 销售 收入 的 5% 计 算 : 
522 550x5%=15 676.50( 万 元 ) 
开发 费用 合计 55 180.18 万 元 。 
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3) 投资 与 总 成 本 费用 估算 汇总 
根据 以 上 估算 ， 总 成 本 合计 为 364 897.58 万 元 编制 投资 与 总 成 本 估算 汇总 表 ， 详 见 
表 4-14。 
表 4-14 投资 与 总 成 本 费用 估算 汇总 表 
单位 : 万 元 
金额 估算 说 明 


开发 成 本 以 下 1.1~1.8 项 合计 


建安 工程 费 48 906.00 


基础 设施 建设 


开发 期 间 税 费 站 | 按照 建安 工程 费 的 10% 计 算 


二 2445.30 按照 建安 工程 费 的 5% 计 算 


管理 费用 9 291.52 ,| 按照 开发 成 本 3% 计 算 





| 利息 xl1.1 





4) 项 目 销售 收入 与 经 营 税金 及 附加 信 算 - 
(1) 销售 价格 估算 。 销 售 价格 的 估算 采用 市 场 比较 法 和 成 本 定价 法 确定 。 
Q@ 住宅 部 分 。 

A. 市 场 比较 法 定价 过 程 。 在 市 场 上 收集 到 与 该 住宅 所 在 区 域 、 个 别 因素 、 交 易 情况 
及 交易 日 期 均 类 似 或 接近 的 4 个 比较 案例 A、B、C、D。 其 中 A、B、D 项 目的 交易 日 期 均 
为 2014 年 12 月 1 日 ,C 项 目的 交易 日 期 为 2014 年 10 月 1 日 .已 知 2014 年 下 半年 至 2015 
年 4 月 ， 该 城市 该 类 住宅 和 商铺 价格 的 变动 呈 上 升 趋势 ,月 平均 变动 率 为 +0.$5%， 其 他 条 件 
见 表 4-15 和 表 4-16。 




















表 4-15 本 项 目 住宅 价格 市 场 比较 法 系数 修正 表 
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项 目 名 称 
个 别 装修 
素 | 得 房 率 
修正 | ”物业 服务 
交易 情况 修正 
比 准 价格 (元 /平方 米 ) 









































综合 考虑 各 种 因素 , 结合 系数 修 1 a 平均 数 , 确定 本 项 目的 住宅 价格 为 3.00 
万 元 广 a 0 4-15 ne 16。 





面 价 )， 成 本 利润 率 取 40%， ee 
、 销 稍 单 价 = 下 本 xf 了 本 和 
=1.62x(1+40%) , 
=2.24( 无 元 / 平 浪 米 ) 
综 : 合 两 各 为 法 全 结果 , 考虑 市 场 的 情况 , 确定 住宅 部 分 销售 均 价 为 2.85 万 元 /平方 米 。 
© 商铺 部 分 
A. 市 场 比较 法 定价 过 程 目前 该 市 房地产 市 场 商铺 多 为 租 售 并 举 ， 且 以 出 租 为 多 ， 因 
此 可 比 实例 资料 较 少 ， 我 们 只 选取 到 4 个 相近 项 目 A、B、C、D 作 比 较 实 例 。 其 中 ，A、 
B 项 目的 交易 日 期 是 2014 年 11 月 1 日 C、D 项 目的 交易 日 期 是 2015 年 1 月 1 日 其 价 
格 变动 情况 同 住宅 相同 。 但 由 于 二 者 的 销售 状况 权重 难以 确定 ， 故 最 后 采用 算术 平均 值 确 
定 了 本 项 目的 商铺 单价 为 $ 万 元 /平方 米 ， 详 见 表 4-17。 


表 4-17 本 项 目 商铺 价格 市 场 比较 法 系数 修正 表 















































繁华 程度 
临街 状况 
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个 别 装修 

素 | ”停车 条 件 98 

正 | ”物业 服务 92 
交易 情况 修正 100 

比 准 价格 /( 元 /平方 米 ) 5.31 5.20 

市 场 法 定价 /( 元 /平方 米 ) 


B. 成 本 定价 法 过 程 。 经 测算 ， 本 项 目 商铺 部 分 的 建 房 成 本 为 1.62 万 元 /平方 米 (包含 楼 

面 价 )， 成 本 利润 率 取 100%， 则 该 项 目 商铺 部 分 的 销售 单价 为 
销售 单价 = 建 房 成 本 x(1+ 成 本 利润 率 )=1.62x(1+10096)=3j2 和 万 元 /平方 米 ) 

综合 两 种 方法 估算 结果 ， 考 虑 市 场 的 情况 ， 确定 商铺 部 分 销售 均 价 为 5 万 元 /平方 米 。 

@ 车 位 销售 价格 的 确定 。 根 据 该 市 该 辫 区 域 目前 的 情况 车 位 平均 售 价 为 25 万 元 /个 。 

图 建议 销售 单价 。 在 综合 考虑 了 市 场 和 成 本 两 方 ; 面 驹 定价 的 影响 后 ， 分 析 人 员 建 议 该 
项 目 各 部 分 的 销售 单价 如 下 : SN 

住宅 ，2.85 万 元 /平方 米 ; 

商铺 : 5 万 元 /平方 米 ; NSL 

车 位 : 25 万 元 /个 。 

(2) 销售 收入 的 估算 。 本 项 目 厅 负 半数 量 为 住宅 ， 1] 区 000 平方 米 ， 商铺 部 分 ，1 000 平 
方 米 ， 地 下 车 位 1322 个 。 整 人 项 目 销售 收入 估 i 算 并 18。 


人 Y- 表 4-18 销售 总 收入 入 

















预计 销售 单价 销售 收入 
/( 万 元 /平方 米 )( 或 万 元 /个 ) /万 元 


484 500 





(3) 销售 计划 与 销售 收入 及 税金 的 确定 。 销 售 计划 是 根据 杭州 市 区 类 似 住宅 项 目的 情况 综 
合 确定 ， 经 营 税金 及 附加 分 别 是 : 营业 税 是 按照 销售 收入 5% 估 算 ， 城 市 维护 建设 税 是 按照 营 
业 税 的 7% 估 算 ， 教 育 费 附加 是 按照 营业 税 的 3% 估 算 ， 土 地 增值 税 是 按照 销售 收入 1% 估 算 ， 
具体 见 表 4-19(2016 年 5 月 1 日 后 的 房地产 开发 项 目 经 营 税金 按照 “ 营 改 增 ” 新 规 执行 )。 


表 4-19 销售 收入 及 税金 分 期 按 比例 预测 











单位 ， 万 元 











计 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 
ET 522 550 | 0 | 258 775 155 265 108 510 
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续 表 
计 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 


17000 | % | so 


100% 











车 位 销售 


2612750 |\000™| 1293875 | 776325 | 542550 
教育 中 附加 aa oo | 38816 | 











5) 投资 计划 与 资金 筹措 

本 项 目 开 发 投资 总 计 需 364 897.58 万 元 。 共 资金 来 源 有 3 个 渠道 : 一 是 企业 的 自 有 资 
金 即 资本 金 ， 二 是 银行 贷款 ， 三 是 预 售 收 入 用 于 再 投资 部 分 。 

本 项 目 开发 商 投 入 资本 金 160 162.94 万 元 作为 启动 资金 ,其 中 2014 年 投入 约 97%,2015 
年 投入 约 3%; 从 银行 贷款 150 000 万 元 ,其 中 2014 年 投入 约 66.67%,2015 年 投入 约 33.33%; 
不 足 款项 根据 实际 情况 通过 预 售 收入 解决 ， 具 体 见 表 4-20。 


表 4-20 ”投资 计划 与 资金 筹措 表 

















计 算 期 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 


建设 投资 334 685.42 234 279.79 50 202.81 33 468.54 16 734.27 


项 目 名 称 合 


自 有 资金 134482.61 | 134279.79 202.81 | oo | 





世人 WA 和 再 反 | 5020281 | o% | oo | 3346854 | 1673427 


6) 借款 还 本 付 息 估算 
银行 借款 150 000 万 元 ，2014 年 贷款 100 000 万 元 ，2015 年 贷款 50 000 万 元 ， 贷 款 利 
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率 8%，2016 年 年 底 利 用 住宅 销售 收入 一 次 性 还 本 付 息 ， 具 体 见 表 4-21。 
表 4-21 借款 还 本 付 息 估算 表 








Ee 2014 年 


人 | 


年 底 还 本 付 和 | 17746560 | oo | 177 465.60 
借款 还 本 付 息 的 资金 来 源 208 486.09 











财务 费用 包含 银行 利息 、 金 融 手 续费 等 ， 
此 估算 财务 费用 = 利息 总 额 x(1+10%)= 27 WR 






ts 9 10% 左 右 ， 因 
1.1=30 212.16( 万 元 )。 








4.5 a 
Ss 
产 开发 撤资 的 经 济 效果 主要 表现 为 销售 收入 ， 其 大 小 主要 用 投资 利润 、 成 本 利润 
率 、 dh 





[EE 分 析 


房地产 开发 投资 项 目 经 济 评价 指标 中 盈利 能 力 指 标 和 清偿 能 力 指标 与 置业 投资 项 目的 
效益 费用 特点 不 同 ， 在 实践 操作 中 ， 两 种 类 型 投资 项 目的 经 济 评价 指标 体系 略 有 不 同 。 房 
地 产 开发 投资 项 目 经 济 评价 指标 体系 中 反映 表 利 能 力 的 指标 有 成 本 利润 率 、 销 售 利润 率 、 
投资 利润 率 、 投 资 回 收 期 、 财 务 内 部 收益 率 、 财 务 净 现 值 等 ， 反 映 清偿 能 力 的 指标 有 借款 
偿还 期 、 利 息 备 付 率 、 资 产 负债 率 等 。 在 前 面 的 学 习 情境 中 已 经 介绍 了 置业 投资 项 目 经 济 
评价 指标 ， 这 里 主要 介绍 其 他 几 个 指标 。 

1 盈利 能 力 指标 

1) 成 本 利润 率 

成 本 利润 率 是 指 开发 利润 占 总 开发 成 本 的 比率 ， 是 初步 判断 房地产 开发 项 目 财务 可 行 
性 的 一 个 经 济 评价 指标 。 成 本 利润 率 的 计算 公式 为 
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成 本 利润 率 =( 项 目 总 开发 价值 -项 目 总 开发 成 本 )/ 项 目 总 开发 成 本 x100% 

= 开发 利润 /项 目 总 开发 成 本 x100% (4-12) 
计算 项 目 总 开发 价值 时 ， 如 果 项 目 全 部 销售 ， 则 等 于 总 销售 收入 扣除 销售 税金 后 的 净 
销售 收入 ; 当 项 目 用 于 出 租 时 ， 为 项 目 在 整个 持 有 期 内 净 经 营 收入 和 净 转 售 收入 的 现 值 累 
计 之 和 。 
项 目 总 开发 成 本 ， 是 房地产 开发 项 目 在 开发 经 营 期 内 实际 支出 的 成 本 ， 在 数值 上 等 于 
开发 建设 投资 ， 包 括 土地 费用 、 前 期 工程 费用 、 基 础 设施 建设 费用 、 建 筑 安装 工程 费用 、 
公共 配套 设施 建设 费用 、 开 发 间接 费用 、 财 务 费用 、 管 理 费 用 、 销 售 费用 、 开 发 期 税 费 、 
其 他 费用 和 不 可 预见 费用 等 。 
计算 房地产 开发 项 目的 总 开发 价值 和 总 开发 成 本 时 , 可 依 评估 时 的 价格 水 平 进行 估算 ， 
因为 在 大 多 数 情况 下 ， 开 发 项 目的 收入 与 成 本 支出 受 市 场 价格 术 平 变动 的 影响 大 致 相同 ， 
使 项 目 收入 的 增长 基本 能 抵消 成 本 的 增长 。 
开发 商 利润 实 RR - 般 与 目标 利润 率 
进行 比较 ， 超 过 目标 利润 率 ， 则 该 项 目 在 经 济 上 是 可 按 5 的 。 目 标 利润 率 水 平 的 高 低 ， 与 
项 目 所 在 地 区 的 市 场 竞争 状况 、 eee 开发 项 目的 物业 类 型 及 贷款 利率 
水 平等 相关 。 一 般 来 说 ， 对 于 一 个 RS 2 年 的 商品 住宅 开发 项 目 ， 其 目标 成 本 
率 大 体 应 为 35% 一 45% 。 
































































































































成 本 利润 率 是 g 攻 期 的 利 疯 蓉 X 下 是 年 利 油 成 本 利润 率 除 以 开发 经 营 期 的 年 
数 ， 也 不 等 于 年 成 本 利润 率 因为 开发 成 本 在 开发 发生 ， 而 不 是 在 开 改色 
期 开始 时 一 次 投入 。 3 mn 

2) 销售 利润 率 SC bp 

全 人 和 天下 天 目下 人 和 做 第 水 的 时 销售 利润 率 的 计算 
公式 为 7 

NC Pama 销售 利润 (让 发 利 渔 ) 销 售 收 入 x100% (4-13) 





其 中 销售 收入 为 销售 开发 产品 过 程 中 取得 的 全 部 价款 ， 包 括 现金 、 现 金 等 价 物 及 其 他 经 
济 利益 ;销售 利润 等 于 开发 项 目 销售 收入 扣除 总 开发 成 本 和 营业 税金 及 附加 ， 在 数值 上 等 
于 计算 成 本 利润 率 时 的 开发 利润 。 
3) 房地产 开发 投资 利润 率 
房地产 开发 投资 的 投资 利润 率 是 指 项 目 开 发 经 营 期 内 一 个 正常 年 份 的 年 利润 总 额 或 者 
项 目 开发 经 营 期 内 的 平均 利润 总 额 与 项 目 总 投资 的 比率 。 在 这 里 开发 项 目 总 投资 与 项 目 开 
发 成 本 的 差异 在 于 前 者 不 包含 财务 费用 。 
投资 利润 率 的 计算 公式 为 
投资 利润 率 = 年 利润 总 额 或 年 平均 利润 总 额 /项 目 总 投资 x100% (4-14) 
【 例 4-6】 某 房地产 开发 商 以 5 000 万 元 的 价格 获得 了 一 宗 占 地 面积 为 4 000 平方 米 的 
土地 50 年 的 使 用 权 ， 建 筑 容积 率 为 355， 建筑 覆盖 率 为 60%， 楼 高 14 层 ，1 一 4 层 建筑 面 
积 均 相 等 ，5 一 14 层 为 塔楼 ( 均 为 标准 层 )， 建 造 费 用 为 3 500 元 /平方 米 ， 专 业 人 员 费 用 为 建 
造 费 用 预算 的 8%， 其 他 工程 费 为 460 万 元 ， 管 理 费用 为 土地 费用 、 建 造 费用 、 专 业 人 员 费 
和 其 他 工程 费 之 和 的 3.5% ,市 场 推广 费 、 销 售 代理 费 和 销售 税 费 分 别 为 销售 收入 的 0.5%、 
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3.0% 和 6.5%， 预 计 建 成 后 售 价 为 12 000 元 /平方 米 。 项 目 开 发 周期 为 3 年 ， 建 设 期 为 2 年 ， 
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积 、 


息 





解 : (1) 计算 项 目 总 开发 价值 : 
Q@ 项 目 建筑 面积 ，4 000x5.5=22 000( 平 方 米 )。 























@ 标准 层 每 层 建筑 面积 : (22 000-4 000x60%x4)/10=1 240( 平 方 米 )。 


图 项 目 总 销售 收入 : 22 000xl2 000=26 400( 万 元 )。 
@ 销售 税 费 ，26 400x6.5%=1 716( 万 元 )。 

项 目 总 开发 价值 = 项 目 
(2) 计算 项 目 总 开发 成 本 : YA 
@ 土地 费用 : 5 000 万 元 。 全 
@ 建造 费用 : 22 000x0.35=7 700( 万 元 )。 

@ 专业 人 员 费 用 : 7 700x8%=616( 万 元 ) - 

@ 其 他 工程 费 ，460 万 元 。 CY 

@ 管理 费用 : (5 000+7 700+616+460)x3; ‘5903482. 16( 万 元 )。 

@ 财务 费用 。 























总 销售 收入 -销售 税 费 =26 400-1 716=24 684( 万 元 )。 











土地 费用 于 开始 一 次 投入 ， 建 造 费 用 、 专 业 人 员 费 用 、 其 他 工程 费 和 管理 费用 在 建设 期 内 
均匀 投入 ;年 贷款 利率 为 12%， 按 季度 计 息 ， 融 资费 用 为 贷款 利息 的 10%。 
标准 层 每 层 建筑 面积 和 开发 商 可 获得 的 成 本 利润 率 与 销售 利润 率 分 别 是 多 少 ? 








该 项 目 总 建筑 


土地 费用 利息 S000A(1+120 2 028800j 元 ) 建造 费用 /专业 人 员 费 用 /其 他 
工程 费 /管理 费用 利息 : Ne YX 








(7 700+616+460+482. Rom 41) ~ 1 64 人 万; 元 )。 


融资 费用 ，(2 128.80#1 161.98)x109%=329.08( 万 元 )3( 财 务 费用 = 土地 费用 利息 + 建造 费用 / 专 
业 人 员 费 用 /其 他 工程 费 /管理 费用 利息 + 融资 费用 =2 128.80+1 161.98+329.08=3 619.86( 万 元 )。 


@ 市 场 推广 及 销售 代理 费用 : 26 400x(0.59+3.0%)-924( 万 元 ) 
项 目 总 开发 成 本 -D+@+@+@+@+@+@ 


=5 000+7 700+616+460+482.16+3 619.86+924 


=18 802.02( 万 元 ) 

(3) 计算 开发 利润 (销售 利润 ): 

开发 利润 =24 684-18 802.02=5 881.98( 万 元 ) 
(4) 根据 式 (4-12) 得 

成 本 利润 率 =5 881.98/18 802.02x100% = 31.28% 

(5) 根据 式 (4-13) 得 

销售 利润 率 =5 881.98/26 400x100% = 22.28% 

2. 清偿 能 力 指标 


清偿 能 力 的 指标 有 借款 偿还 期 、 利 息 备 付 率 、 资 产 负债 率 等 。 前 面 已 经 介绍 了 借款 偿 


、 资 产 负债 率 ， 这 里 主要 介绍 利息 备 付 率 指标 的 计算 。 








和 息 备 付 率 ， 指 项 目 在 借款 偿还 期 内 名 年 用 于 支付 利息 的 税 息 前 和 
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的 比率 。 其 计算 公式 为 
利息 备 付 率 = 利 息 前 利润 /当期 应 付 利息 费 / 

















润 ， 


与 当期 应 付 利 


(4-15) 
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式 中 ， 税 息 前 利润 为 利润 总 额 与 计 入 总 成 本 费用 的 利息 费 
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指 当期 计 人 总 成 本 费 
期 计算 。 

















> 和 ， 当 鞭 


























利息 备 付 率 表 示 














罗 全 部 利息 。 利 息 备 付 率 可 以 按 年 计 


要 用 项 目 利润 偿付 利息 的 保障 倍数 。 对 于 一 般 商 


应 付 利息 是 


f 算 ， 也 可 以 按 整 个 借款 




















项 目 ， 商 业 银 行 通常 要 求 该 指标 值 为 2 一 2.5， 当 利息 备 付 率 小 于 2 时 ， 


没有 足够 的 资金 支付 和 





住宅 小 区 开发 投资 财务 分 析 


住宅 小 区 开发 投资 财务 分 析 内 容 以 “任务 导入 ”数据 和 “4.4.4 住宅 小 区 投资 估 
算 案例 ”数据 为 依据 ， 具 体 分析 如 下 。 
1. 现金 流量 表 与 动态 盈利 分 析 


息 ， 付 息 能 力 保障 程度 不 足 ， 存 在 较 大 的 偿 债 风 


房地产 投资 
表示 该 项 目 


A 
Wo 



































1) 全 部 投资 现金 流量 表 
设 1=10%， 具 体 计 算 见 表 4-22。 
表 4-22 全 部 投资 现金 流量 表 
单位 :万 元 

序号 项 目 名 称 计 基期 

20 和 4 年 2015 年 20416 年 2017 年 2018 年 
1 现金 流入 25877500 | 155 265.00 | 108 510.00 
1 [WA | 00 | oo0 | 355877500 | 15526500 | 108s1000 
2 现金 流出 234 279.79 59 992.98 32 648.93 11 122.28 
2.1 “| 建设 投资 234 279.79 | -50 202.81 | 33468.54 | 1673427 0.00 
2.2 “| 税金 0.00 16 820.38 | 10 092.23 7 053.15 
23 [HB | oo0 | oo0 | 97o406 | 5s2244 | 406913 
3 净 现 金 流量 -234 279.79 | -50 202.81 | 198 782.02 | 122 616.07 | 97387.73 
4 累计 净 现 金 流量 | -234 279.79 | -284 482.61 | -85 700.59 | 36915.48 | 134 303.20 
本 净 现 值 (三 10%) | -212 981.63 | -41489.93 | 149 347.87 | 83 748.42 | 60470.12 
6 累计 净 现 值 -212 981.63 | -254 471.56 | -105 123.69 | -21375.26 | 39 094.85 
7 税 前 净 现 金 流量 | -234 279.79 | -50 202.81 | 208 486.08 | 128438.50 | 101 456.85 
8 oh -234 279.79 | -284 482.61 | -75996.52 | 52441.98 | 153 898.83 
9 税 前 净 现 值 -212 981.63 | -41 489.93 | 156 638.68 | 87725.23 62 996.72 
10 “| 累计 税 前 净 现 值 | -212 981.63 | -254 471.56 | -97 832.88 | -10 107.65 | 52 889.07 


注 : 四 建设 投资 不 包含 财务 费用 ; @ 企 业 所 得 税 是 按照 销售 收入 的 15% 作 为 纳税 额 乘 以 税率 。 





评价 指标 : 


税 前 全 部 投资 净 现 值 : NPV=52 889.07( 万 元 )。 


#2 4 ET 





税 后 全 部 投资 净 现 值 : NPV=39 094.85( 万 元 )。 

税 前 全 部 投资 内 部 收益 率 : FIRR=18.58%。 

税 后 全 部 投资 内 部 收益 率 : FIRR=16.42%。 

税 前 静态 投资 回收 期 =2017-2014+75 996.52/128 438.50 = 3.59( 年 )。 
税 前 动态 投资 回收 期 =2018-2014+10 107.65/62 996.72 = 4.16( 年 )。 
税 后 静态 投资 回收 期 -2017-2014+85 700.59/122 616.07 = 3.70( 年 )。 
税 后 动态 投资 回收 期 =2018-2014+21 375.26/60 470.12 = 4.35( 年 )。 
2) 资本 金 现金 流量 表 

设 K=10%， 上 有 具体 计 算 见 表 4-23。 


表 4-23 资本 金 现金 流量 表 









































单位 ;万 元 
号 a 0 0 017 年 018 年 

1 现金 流入 0.00 0.00 258 775.00 | 155 265.00 | 108 510.00 
1.1 | 销售 收入 0.00 0. «| 258775.00 | 155 265.00 | 108 510.00 
2 “| 现金 流出 134 279.79 202.81 237458.58 | 32 648.93 11 122.28 
2.1 | 资本 金 13427979 | 202.81 0.00 0.00 0.00 
2.2 “| 预 售 收入 再 投入 0.00 0.00 33468.54 16 734.27 0.00 
2.3 | 贷款 本 息 偿还 0.00 oo | 177 465.60 0.00 0.00 
2.4 | 税金 0.00 0.00 16 820.38 10 092.23 7 053.15 
2.5 “| 所得税 | 0.00 0.00 9 704.06 5 822.44 4069.13 
3 税 后 净 现 金 流量 -134 279.79 “202.81 21 316.42 122 616.07 | 97 387.73 
4 累计 税 后 净 现 金 流量 -134 279.79 | -134 482.61 | -113 166.19 | 9449.88 106 837.61 
5 “| 净 现 值 (=10%0) -122 072.54 | -167.61 16015.34 | 83 748.42 | 60470.12 
6 “| 累计 净 现 值 -122 072.54 | -122 240.15 | -106 224.81 | -22 476.39 | 37 993.73 


评价 指标 : 

中 资本 金 税 后 内 部 收益 率 : FIRR = 19.52%。 

@ 资本 金 税 后 净 现 值 : NPV = 37 993.73( 万 元 )。 

3) 和 恒利 能 力 分 析 

(1) 净 现 值 。 开 发 项 目 在 整个 经 济 寿命 期 内 各 年 所 发 生 的 现金 流量 差额 ， 为 当年 的 净 
现金 流量 。 将 本 项 目 每 年 的 净 现金 流量 按 基准 收益 率 折算 为 项 目 实施 初期 ( 即 为 本 项 目 开 始 
投资 的 当年 年 初 ) 的 现 值 ， 此 现 值 的 代数 和 就 是 项 目的 净 现 值 。 

基准 收益 率 是 项 目的 净 现 金 流量 贴现 时 所 采用 的 折 现 率 ， 一 般 取 稍 大 于 同期 贷款 利率 
为 基准 折 现 率 。 本 房地产 投资 项 目 在 长 期 贷款 利率 的 基础 上 上 浮 了 约 3%， 即 10% 作 为 基 
准 折 现 率 。 

净 现 值 评价 标 准 的 临界 值 是 0。 经 上 面 计算 ， 本 项 目 税 前 、 税 后 全 部 投资 的 NPV 分 别 
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为 52 889.07 万 元 和 39 094.85 万 元 ， 均 大 于 0， 资 本 金 的 税 后 净 现 值 NPV 为 37 993.73 万 


元 ， 也 大 于 0。 这 说 明 本 项 目 可 按 事先 规定 的 基准 收益 率 获 利 ， 在 所 确定 的 计算 期 内 发 生 


投资 净 收 益 ， 有 经 济 效果 ， 项 目 可 行 。 





(2) 内 部 收益 率 。 内 部 收益 率 是 指 项 目 计 算 期 内 各 年 净 现金 流量 的 现 值 累计 之 和 等 于 0 
时 的 折 现 率 , 本 项 目 属于 独立 方案 的 评价 与 分 析 , 经 上 面 计算 , 税 前 、 税 后 全 部 投资 的 FIRR 





分 别 为 18.58% 和 16.42%; 资本 金 的 税 后 FIRR 为 19.52%， 均 大 于 








收益 率 10%(1.)， 说 明 项 目 春 利 ， 达 到 同行 业 的 收益 水 平 ， 项 目 
2. 利润 表 与 静态 盈利 指标 








行 。 


同期 贷款 利率 7% 和 基准 








1) 利润 表 
根据 表 4-19 和 表 4-20 编制 利润 表 ， 见 表 4-24。 
表 4-24 利润 表 
单位 :万 元 
图 che ee 014 条 中: 0 018 年 本 
1 | 销售 收入 0.00 0.00. |258 775.00 | 155 265.00 | 108 510.00 | 522 550.00 
2 | 总 成 本 费用 238 679.79 | 6 55481 | 47 928.70 | 16 734.27 | 0.00 |364 897.58 
3 | 税金 0.00 0.00 16 820.38 | 10 092.23 | 7 053.15 | 33 965.75 
4 | 利润 总 额 (1-2-3) “| -238 679.79 | -61 554.81 | 194 025 92 | 128 438.50 | 101 456.85 | 123 686.67 
5 | 所得税 (1)x15%x25% | 一 0.00 0.00 970406 | 5822.44 | 4069.13 | 19 595.63 
6 | 税 后 利润 (4)-(5) | -23867979| -6155481| 18432186| 122 61607| 97 387.73 | 104 091.04 
7 | 盈余 公积金 | (6)xie%w -23 867.98 | -6J55.48、| 18 432.19 | 12 261.61 | 9738.77 | 10 409.10 
8 | 公益金 (9x5% “| -11933.99 77.74 9216.09 | 6130.80 | 4869.39 | 5204.55 
9 | 可 分 配 利润 | 六 (6)-(7)-(8) | -202 877.83 | -52 321.59 | 156 673.58 | 104 223.66 | 82 779.57 | 88 477.39 








2) 评价 指标 
评价 指标 如 下 。 
全 部 投资 的 投资 利润 率 








=7.39% 
资本 金 投资 利润 率 = 年 平均 利润 总 额 /资本 金 x 








平均 润 总 额 /总 投资 额 x100% 
23 686.67/(5x334 685.42)x100% 


100% 


=123 686.67/(5x134 482.61)x100% 


=18.39% 


资本 金 净利 润 率 = 年 平均 税 后 利润 /资本 金 x100% 
=104 091.04/(5x134 482.61)x100% 


=15.48% 
成 本 利润 率 = 利润 总 额 /项 目 总 开发 成 本 


=123 686.67/364 897.58x100% 
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=33.90% 
销售 利润 率 = 利 润 总 额 /销售 收入 
=123 686.67/522 550.00x100% 
~23.67% 
3) 静态 盈利 分 析 
ee 目 以 上 4 个 指标 与 房地产 行业 内 项 目 相 比 应 该 是 比较 好 的 , 故 项 目 可 以 考虑 接受 。 
3， 清偿 能 力 指标 
房地产 投资 项 目的 清查 能 力 ， 主 要 考查 计算 期 内 项 目 各 年 的 财务 状况 及 偿还 到 期 债务 
的 能 力 。 
1) 借款 偿还 期 
中 该 项 目 是 开发 用 于 销售 ， 不 考虑 借款 偿还 期 。 

















:= 税 息 前 利润 /应 付 利息 费用 =(123 686.67+27.465;60)/27 465.60 = 5.50 
该 指标 大 于 2， 表 示 该 项 目 有 足够 的 资金 支付 利 礼 ;1 付 息 能 力 保障 程度 强 ， 不 存在 偿 
债 风险 。 











根据 表 4-19 一 表 4-21 编制 资金 来 源 与 运用 表 ， 见 表 4-25。 
表 小 25 ”资金 来 源 与 运用 表 


























单位 ， 万 元 
5 Es 014 年 0 和 016 入 0 年 四: 下: 

1 资金 来 源 234 279.79 50 202.81 258 775.00 | 155 265.00 108 510.00 
1.1 | 销售 收入 _ 0.00 0.00 258 775.00 | 155 265.00 | 108 510.00 
1.2 | 资本 金 134 279.79 202.81 0.00 0.00 0.00 
1.3 | 银行 借款 100 000.00 | 50000.00 0.00 0.00 0.00 
资金 的 运用 234 279.79 50 202.81 237 458.58 | 32 648.93 11 122.28 
2.1 | 建设 投资 234279.79 | 50202.81 | 33468.54 | 16734.27 0.00 
2.2 | 借款 还 本 付 息 0.00 0.00 177 465.60 0.00 0.00 
2.3 | 税金 0.00 0.00 16 820.38 | 10092.23 7053.15 
2.4 | 所 得 税 0.00 0.00 9 704.06 5 822.44 4069.13 
3 ”| 盈余 资金 1-2 0.00 0.00 21316.42 | 122 616.07 | 97 387.73 
4 累计 熏 余 资金 0.00 0.00 21 316.42 143 932.49 | 241 320.21 


2) 资金 平衡 能 力 分 析 
根据 表 4-25， 本 项 目 每 年 累计 鼻 余 资金 均 大 于 或 等 于 0， 故 从 资金 平衡 角度 分 析 ， 该 
项 目 是 可 行 的 。 
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5. 项 目 财 务 分 析 指标 汇总 
项 目 财务 分 析 指 标 汇总 见 表 4-26。 
表 4-26 项 目 财务 分 析 指标 汇总 
动态 指标 
NPV/ 万 元 
投资 利润 率 ”资本 金利 润 率 税 前 税 后 税 前 党 后 
人 部 投资 | I73% | | 5288907 | 390%485 | 1858% | 1642% 
i 


结论 - 
从 项 目的 财务 分 析 来 看 ， 项 目 税 前 、 税 后 全 部 投资 净 现 值 与 税 后 资本 金 投资 净 现 值 均 
大 于 零 ， 内 部 收益 率 均 大 于 基准 收益 率 和 贷款 利率 ， 且 每 年 球 计 盘 余 资金 大 于 零 ， 故 从 克 
利 能 力 和 偿 债 能 力 分 析 来 看 ， 该 项 目 都 是 可 行 的 。 


静态 指标 












住宅 小 区 开发 投资 是 一 个 动态 的 过 程 ， 它 具有 周期 长 、 资 金 投 入 量 大 等 特点 ， 因 此 很 
难 在 一 开始 


寺 整 个 开发 投资 过 程 中 有 关 费 用 和 建成 后 的 收益 情况 做 出 精确 的 估计 。 因此 ， 
有 必要 索 或 参数 的 变化 对 评价 结果 产生 的 影响 进行 深入 研究 ， 以 使 开发 投资 项 目 
经 济 评 价 的 结果 更 加 真实 可 靠 ， 从 而 为 房地产 开发 投资 决策 提供 更 科学 的 依据 。 
住宅 小 区 开发 投资 项 目 不 确 定性 分 析 ， 是 分 析 不 确定 性 因素 对 项 目 可 能 造成 的 影响 ， 
:进而 分 析 可 能 出 现 的 风险 。 不 确定 性 分 析 是 住宅 小 区 开发 投资 项 目 经 济 评价 的 重要 组 成 
分 ， 对 开发 投资 项 目的 投资 决策 成 败 有 着 重要 的 影响 。 住 宅 小 区 投资 项 目 不 确 定性 分 析 ， 
以 帮助 投资 者 根据 开发 项 目 投资 风险 的 大 小 和 特点 ， 确 定 合理 的 投资 收益 率 水 平 ， 提 出 
控制 风险 的 方案 ， 有 重点 的 加 强 对 投资 风险 的 防范 和 控制 。 


住宅 小 区 开发 项 目 不 确 定性 因素 的 分 析 


在 各 评价 指标 的 计算 中 ， 每 个 因素 的 取 值 都 是 以 估计 和 预测 为 基础 的 ， 而 在 实际 开发 
投资 过 程 中 ， 这 些 因素 很 容易 发 生变 化 ， 而 且 有 些 因素 的 变化 对 评价 结果 有 较 大 的 影响 。 
因此 ， 在 分 析 过 程 中 ， 找 出 这 些 主要 影响 因素 ， 分 析 其 变化 对 评估 结果 的 影响 ， 可 以 为 开 
发 商 或 投资 者 提供 更 多 的 决策 支持 信息 , 并 使 其 在 以 后 的 开发 投资 过 程 中 得 到 有 效 的 控制 。 

1. 住宅 小 区 开发 项 目的 主要 不 确定 性 因素 

通过 实例 计算 ， 我 们 可 以 看 出 ， 对 于 住宅 小 区 开发 项 目 而 言 ， 涉 及 的 主要 不 确定 性 因 
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这 些 因素 对 住宅 小 区 开发 项 目 经 济 评价 的 结果 




















1) 土 
土地 费 帮 
时 如 果 开 发 商 还 没有 获 
土地 成 交 的 案例 





地 费 
































风情 况 下 ， 很 难 准确 估算 。 























土地 费 








住宅 市 场 的 变化 也 会 导致 土地 费用 的 迅速 变化 。 有 关 统计 分 析 表 明 ， 
已 经 占 到 了 总 开发 成 本 的 50% 一 70%， 在 城市 郊 
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、 建 安 工程 费用 、 租 售 价格 、 开 发 期 与 租 售 期 、 贷 款 利率 、 建 筑 容积 率 等 。 
影响 很 大 。 


是 住宅 小 区 开发 项 目 投资 分 析 中 一 个 重要 的 计算 参数 。 在 进行 项 目 投资 分 析 
区 士 地 使 用 权 ， 土 地 费用 往往 是 一 个 未 知 数 。 
， 通 过 市 场 比较 或 其 他 方法 来 估算 土 
城市 建设 配套 费 和 土地 开发 费用 组 成 ， 在 地 块 现状 条 件 比 较 复 杂 和 土 











此 通常 要 参照 近期 
也 费用 。 而 土地 费用 由 于 由 出 让 
也 交易 市 场 不 很 健全 









































在 大 城市 中 心 区 ， 
又 ， 该 项 费用 也 占 到 了 总 开发 成 





























本 的 30% 左 右 。 
发 项 目 总 开发 成 本 中 所 占 的 比例 在 日 益 增 大 。 
评价 结果 的 影响 ， 就 显得 十 分 重要 。 

2) 建安 工程 费用 











在 住宅 开发 项 目 投资 分 析 过 程 中 ， 建安 工程 费用 的 估算 比 和 


但 即使 这 样 ， 分 析 由 
原因 主要 有 两 种 








也 使 用 权 后 ， 就 要 选择 一 个 合适 的 承包 商 ，# 


价 高 于 原 估算 值 》 则 开发 商 利润 就 会 减少 ; 
润 就 会 增加 。 

(2) 当 建 筑 工程 开工 后 ， 
费用 改变 。 这 种 改变 对 


























而 且 随 着 城市 发 展 和 城市 可 利用 



































土地 资源 的 减少 地 土地 费用 在 城市 住宅 开 














因此 分 析 二 地 费用 过 化 对 住宅 开发 项 目 经 济 

















所 使 用 的 估算 值 与 实际 值 也 很 难 相符 。 导致 建安 工程 费用 发 生变 化 的 


(1) 开发 商 在 决定 购置 菜 块 场地 迹 符 并发 之 前 ， 通 常 要 进行 或 委托 相关 的 咨 刘 
行 整个 建安 工程 费用 的 详细 舍 算 ,着 在 此 基础 上 测算 能 承受 的 最 高 地 价 





受 的 合理 报价 ， 即 标价 \ 并 据 此 签订 建设 工程 承 发 包谷 同 。 由 于 估算 建安 工程 费 
包 商 报价 之 间 经 历 了 购置 二 地 使 用 权 等 一 系列 前 期 准备 工作 ， 西 者 往往 间隔 半年 到 一 年 
这 期 间 可 能 会 由 于 建筑 材料 或 劳动 力 价格 术 平 的 变化 导致 建安 - 
情况 ， 使 进行 项 目 评估 时 估计 的 建安 工程 费用 与 签订 承包 合同 时 的 标价 不 一 致 。 如 果 合同 
反之 ， 如 果 合 同 价 低 于 原 估算 值 ， 则 开发 商 利 


日 于 建筑 材料 价格 和 人 工 费用 发 生变 化 ， 也 会 导致 建安 工程 
开发 商 是 否 有 影响 ， 要 看 工程 承包 合同 


<NAN 
\ 3 


x 








金 售 价 的 估算 要 容易 一 些 ， 














机 构 进 

开发 商 获 得 土 

i 宣 的 时 间 从 该 承包 商 处 得 到 一 个 可 以 接 
的 与 承 




















- 程 费 用 出 现 上 涨 或 下 跌 的 























的 形式 如 何 。 如 果 承 包 合同 











是 一 种 固定 总 价 合 同 ， 则 建安 工程 费 
否则 ， 
用 增加 额 。 

3) 租 售 价格 














发 项 目 收益 的 影响 是 显而易见 





出 的 。 
期 间 


这 种 比较 实际 上 隐 含 着 一 个 基本 假设 ， 
的 增加 或 减少 ， 





变化 ， 开 发 过 程 中 社会 、 经 济 、 政 治 和 环境 等 


影响 ， 而 这 些 影 响 是 很 难事 先 定量 描述 的 。 


的 变动 风险 
开发 商 要 承担 项 目 建 设 阶 段 由 于 建筑 材料 


租金 收入 或 销售 收入 构成 了 住宅 开发 项 目的 主要 现金 流入 ， 
的 ， 而 准确 地 估算 租金 和 售 价 又 非 易 事 。 
租金 或 售 价 的 确定 是 通过 与 市 场 上 近期 成 交 的 类 似 物业 的 租金 或 售 价 进行 比较 、 修 正 后 得 


而 仅 以 现在 的 租金 和 售 价 水 平 估算 。 但 同类 型 物 } 


承包 商 负担 ， 对 开发 商 基本 无 影响 。 
上 涨 所 引起 的 建安 工程 费 























价格 和 人 工 费 





因此 租金 或 售 价 对 住宅 开 


在 项 目 评估 过 程 中 ， 























即 不 考虑 通货 膨胀 因素 及 租金 和 售 价 在 开发 
市 场 上 供求 关系 的 


























因素 的 变化 ， 都 会 对 物业 租 售 价格 水 平 产生 
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4) 开发 期 与 租 售 其 

住宅 开发 项 目的 开发 期 ， 由 准备 期 和 建造 期 两 个 阶段 组 成 。 在 第 一 个 阶段 ， 开 发 商 要 进 
行 征地 、 拆 迁 、 安 置 、 补 偿 工 作 ， 委 托 设计 院 作 规划 设计 方案 和 方案 审批 ， 还 要 办 理 市 政 基 
设施 的 使 用 申请 等 手续 。 如 果 开发 商 报 送 的 方案 不 能 马上 得 到 政府 有 关 部 门 的 批准 或 批准 
的 方案 开发 商 不 满意 ， 这 不 仅 会 使 项 目的 规模 、 布 局 发 生变 化 ,还 会 拖延 宝贵 的 时 间 。 另 外 ， 
在 项 目的 建设 工程 开工 前 ， 开 发 商 还 要 安排 工程 招标 工作 ， 招 标 过 程 所 需 时 间 的 长 短 又 与 项 
目的 复杂 程度 、 投 标 者 的 数量 有 关 ， 而 招标 时 间 长 短 亦 会 影响 到 开发 期 的 长 短 。 
建造 期 即 建 筑 施 工 工期 一 般 能 够 较为 准确 地 估计 ， 但 某 些 特殊 因素 的 影响 也 可 能 会 引 
起 施工 工期 延长 。 例 如 ， 某 些 建筑 材料 或 设备 短缺 、 恶 劣 气候 、 政 治 经 济 形势 发 生 突变 、 
劳资 纠纷 引起 工人 罢工 ， 或 者 基础 开 挖 中 发 现 重要 文物 或 未 预料 到 的 特殊 地 质 条 件 等 都 可 
能 会 导致 工程 停工 ， 使 施工 工期 延长 。 由 于 施工 工期 延长 ， 开 发 次 一 方面 要 承担 更 多 的 贷 
就 利 息 ， 另 一 方面 还 要 系 提 总 费用 上 汪 的 风险 另外， 承包 合肥 不 当 也 可 能 到 
承包 商 有 意 拖延 工期 ， 致 使 项 目 开发 期 延长 。 > 
租 售 期 (出租 期 或 出 售 期) 的 长 短 与 宏观 社会 经 济 状况 ， 市 场 供求 状况 、 市 场 竞争 状况 、 
预期 未 来 房地产 价格 变化 趋势 、 房 地 产 项 目的 类 型 等 有 直接 关系 。 例 如 ， 中 低 价位 的 商品 
住宅 和 经 济 适用 房 项 目 ， 其 销售 周期 就 远 远 低 于 高 档 商品 住宅 项 目 ， 商 用 房地产 开发 项 目 
的 租 售 周期 ， 就 远 远大 于 住宅 项 目 。 当 房 地 记 市 场 出 现 过 量 供应 、 预 期 房地产 价格 会 下 降 
时 ， 租 售 期 就 会 延长 ， 商品房 供应 减 欢 * 预期 房地产 价格 上 涨 时 ， 租 售 期 就 会 缩短 。 租 售 
期 延长 ， 会 增加 房地产 开发 项 目的 融资 成 本 和 管理 费用 等 项 支出 ， 特 别 是 在 贷款 利率 较 高 
的 情况 下 ， 出 租 或 出 售 期 的 延长 -将 会 给 开发 商 带 来 沉重 的 财务 负担 。 

5) 容积 率 及 有 关 设计 参数 XXXI 

当 开 人 顶 目 扫 各 下 时 ， 窜 各 天 定 了 项目 可 建 由 建 名 和 的 娄 生 而 
enn 建安 工程 费用 。 如 前 所 述 ， 项 目 评估 阶 
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段 ， 开 发 商 不 > 定 能 拿 到 政府 有 关 部 门 的 规划 批文 ， 因 此 容积 率 和 建筑 面积 是 不 确定 的 。 
另外 ， 即 使 有 关 部 门 批准 了 开发 项 目的 容积 率 或 建筑 面积 ， 项 目 可 供出 租 或 出 售 的 面积 仍 
然 不 能 完全 肯定 。 因 为 大 厦 出 售 时 公共 面积 的 可 分 扒 和 不 可 分 挫 部 分 、 大 厦 出 租 时 可 出 租 
面积 占 总 建筑 面积 的 比例 等 参数 ， 在 项 目 评估 阶段 只 能 根据 经 验 大 致 估算 。 

6) 资本 化 率 

资本 化 率 也 是 影响 经 济 评价 结果 最 主要 的 因素 之 一 ， 其 稍 有 变动 ， 将 大 幅度 影响 项 目 
总 开发 价值 或 物业 资本 价值 的 预测 值 。 众 所 周知 ， 项 目 总 开发 价值 或 物业 资本 价值 可 用 项 
目 建成 后 年 净 经 营 收入 除 以 资本 化 率 来 得 到 。 现 假定 某 项 目 年 净 租 金 收入 期 望 为 200 万 元 ， 
若 进 行 市 场 调查 与 分 析 后 认定 资本 化 率 为 8%, 与 认定 为 10%, 两 者 相差 2%( 假 设 收益 年 
为 无 限 年 )， 但 所 求 得 的 项 目 资本 价值 相差 500 万 元 (2 500-2 000)。 另 外 ， 在 利用 折 现 
流 分 析 法 进行 项 目 投资 分 析 时 ， 行 业内 部 收益 率 或 目标 收益 率 也 在 很 大 程度 上 影响 着 项 
的 投资 决策 。 

目前 关于 选择 住宅 开发 项 目 资本 化 率 的 常用 办 法 ， 是 选取 若干 个 参照 项 目的 实际 净 租 
金 收 入 与 售 价 的 比值 ， 取 其 平均 值 作为 评估 项 目的 资本 化 率 ， 即 

R=(PUVI+Py/ VytPy Vst*…+PN VN/IN=1/ ND P/V, (4-16) 
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当 
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式 中 ，P 一 一 第 ;个 参照 项 目的 年 净 租 金 收 入 ; 





Le 
一 一 资本 化 率 。 

















于 不 同 专业 人 员 的 经 验 、 专 业 知 识 及 如 


第 i 个 参照 项 目的 市 场 价值 或 售 价 ; 





本 站 住宅 小 区 开发 投资 分 析 





F 中 所 掌握 的 市 场 资料 所 限 ， 所 选择 的 参照 项 


目 可 能 不 同 ， 因 此 会 有 不 同 的 结论 。 另 外 ， 由 于 开发 周期 内 市 场 行情 的 改变 ， 以 及 参照 项 
目 与 投资 项 目 之 间 的 差异 , 评估 时 所 选择 的 资本 化 率 或 折 现 率 与 将 来 实际 投资 收益 率 相 比 ， 














也 不 可 避免 地 会 出 现 误差 ， 从 而 使 开 





7) 贷款 利率 


发 商 要 承担 附加 风险 。 








贷款 利率 的 变化 对 开发 项 目 财务 评价 结果 的 影响 也 很 大 。 由 于 房地产 开发 商 在 开发 建 
设 一 个 项 目 时 ， 资 本 金 往往 只 占 到 投资 总 额 的 20% 一 30%， 其 余部 分 都 要 通过 金融 机 构 借 





款 或 预 售 楼 花 的 方式 筹措 。 所 以 ， 资金 使 用 成 本 即 利息 支出 对 开发 商 最 终 获 利 大 小 的 影响 
极 大 。 有 关 资 料 表 明 ，20 世纪 90 年 代 初期 中 国 房地产 开发 项 目的 财务 成 本 曾经 占 到 了 总 
开发 成 本 的 15% 一 25%。 进 入 21 世纪 以 来 ， 由 于 世界 范围 内 的 经 济 增长 速度 放 绥 ， 各 国 贷 
区 平 持续 下 调 ， 到 2015 年 已 经 降低 到 6% 左 右 ;- 但 随 着 全 球 经 济 的 复苏 ， 未 来 的 贷 
款 利率 还 会 再 次 回升 。 利 率 的 影响 ， 决定 了 开发 商 利 用 财务 杠杆 4 有 效 性 。 






























































除 以 上 7 个 主要 不 确定 性 因素 外 ， 开发 项 目 总 投资 中 资本 金 或 借贷 资金 所 占 比例 等 的 





变动 也 会 对 项 目 评估 结果 产生 较 大 的 影响 


2 不 确定 性 因素 的 相互 作用 
从 以 上 分 析 可 以 看 出 ， 住 宅 





\ SN 


过 程 : 中 所 涉及 的 这 些 在 确 定 生 因 素 ， 或 者 以 独立 的 形 








YY 
i 


式 ， 或 者 以 相互 同 步 或 不 同步 前 形式 发 生 着 变化 。 这 些 变 化 的 最 终结 果 是 对 房地产 项 目的 

















费用 和 效益 产生 影响 。 假如 开发 项 目的 总 收入 和 总 费用 是 以 同步 形式 发 生变 化 的 ， 那么 开 


发 商 的 纯利 润 将 基本 保持 不 变 。 在 这 种 前 提 下 对 筑 页 目 进行 不 确定 性 分 析 的 意义 不 大 。 
总 履 兴 和 总 费用 的 变化 并 不 同步 。 因此 ， 有 必要 对 各 
不 确定 性 因素 的 变化 情况 ， 以 及 这 些 变化 对 并 发 商 或 投资 者 的 收益 有 何 影响 ， 影 响 程度 如 
何 ， 进 行 详细 分 析 ， 以 保证 开发 投资 决策 有 充分 的 依据 。 

住宅 开发 投资 项 目 不 确 定性 分 析 的 方法 ， 主 要 包括 盘 亏 平衡 分 析 、 敏 感性 分 析 和 概率 





但 在 住宅 小 区 开发 投资 过 程 中 ， 











分 析 。 
盈亏 平衡 分 析 


1. 盈亏 平衡 分 析 的 基本 原理 
重 亏 











间 一 般 至 少 有 一 个 转折 点 ， 我 们 称 之 为 鼻 气 了 
费用 相等 ， 既 不 亏损 也 不 春 利 。 芥 亏 于 
重 乞 平衡 分 析 的 基本 方法 是 建立 成 本 与 产量 、 
平衡 点 。 

和 亏 平衡 分 析 有 线性 盘 亏 平衡 分 析 和 非 线性 盈亏 平衡 分 析 两 种 。 当 产销 量 的 变化 不 影 
响 市 场 销 售 价格 和 生产 成 本 时 ， 成 本 与 产量 、 销 


























对 这 两 个 函数 及 其 图 形 的 分 析 ， 找 出 











号 





衡 分 析 是 在 完全 竞争 或 垄断 竞争 的 市 场 条 件 下 ， 研 究 投资 项 目 产品 成 本 、 产 销 
量 与 盔 利 的 平衡 关系 的 方法 。 对 于 一 


个 投资 项 目 而 言 ， 随 着 产销 量 的 变化 ， 鼻 利 与 亏损 之 








FE 衡 点 (BEP)， 在 这 一 点 上 ,销售 收入 和 总 成 本 
F 衡 分 析 就 是 要 找 出 项 目 方案 的 到 亏 平衡 点 。 





销售 收入 与 销量 之 间 的 函数 关系 ， 通 过 


售 收入 与 销量 之 间 呈 线性 关系 ， 此 时 的 一 
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亏 平衡 分 析 属 于 线性 电 亏 平衡 分 析 。 当 市 场 上 存在 垄断 竞争 因素 的 影响 时 ， 产 销量 的 变化 
会 导致 市 场 销售 价格 和 生产 成 本 的 变化 ， 此 时 的 成 本 与 产量 、 销 售 收 入 与 销量 之 间 呈 非 线 
性 关系 ， 所 对 应 的 盈亏 平衡 分 析 也 就 属于 非 线 性 盈亏 平衡 分 析 。 实 际 工作 中 ， 线 性 盈亏 平 
衡 分 析 最 常用 ， 因 此 这 里 主要 介绍 线性 盔 亏 平衡 分 析 的 方法 。 
































1) 线性 一 亏 平衡 分 析 的 假设 条 件 
(1) 产品 销售 收入 和 生产 总 成 本 费用 都 是 房地产 开发 面积 (产品 产量 ) 的 线性 函数 。 
(2) 产品 销售 量 和 生产 量 相等 ， 即 开发 的 房地产 全 部 能 租 售 出 去 。 

(3) 产品 固定 成 本 和 单位 销售 价格 在 产品 销售 期 间 保持 不 变 。 

(4) 同时 开发 几 种 不 同类 型 房地产 产品 时 ， 应 将 之 组 合 折算 成 一 种 产品 。 

(5) 计算 所 用 的 各 种 数据 应 是 正常 生产 年 度 的 数据 。 

2) 线性 表 亏 平衡 分 析 的 基本 公式 

































































(1) 年 销售 收入 公式 如 下 : vv 了 伦 
B=PxO AS (4-17) 
(2) 年 总 成 本 费用 公式 如 下 : .x 
corcaba (4-18) 
式 中 ，B 一 销售 收入 ; vA 
C 一 总 成 本 : ,RY 
Cr 一 一 固定 成 本 ; NA 
CC 一 变动 成 本 eu Ne 
0 一 产销 量 。 po 几 侈 
当 实 现 到 亏 平衡 时 、 有 B=C， 即 由 此 可 以 推 芝 屿 
| 一 到 亏 平衡 产量 CsCWP-CJ) (4-19) 
pe 到 亏 平衡 价格 .PCHCYC (4-20) 
、 、|” 莉 亏 平衡 单位 产 台 变动 成 本 Cv=P-CYO (4-21) 


当 产销 量 赵 过 平衡 点 数量 时， 项目 处 于 台 利 区 域 ， 当 产销 量 小 于 平衡 点 数量 O' 时 ， 


项 目 处 于 亏损 区 域 ， 如 图 4.1 所 示 。 
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图 4.1 盈亏 平衡 分 析 图 


是 住宅 小 区 开发 投资 分 析 


























【 例 4-7】 某 项 目 建筑 面积 为 3 万 平方 米 ， 销 售 单价 为 3 000 元 /平方 米 ， 总 成 本 费 
为 7800 万 元 ， 其 中 国定 成 本 300 万 元 ， 成 本 与 产量 呈 线 性 关系 。 试 求 该 项 目 单位 产品 变 
动 成 本 ， 并 分 别 用 销量 、 销 售 单价 、 单 位 产品 变动 成 本 表示 一 亏 平衡 点 。 

解 : (1) 计算 该 项 目 单位 产品 变动 成 本 : 
C=(7 800-300)/3=2 500( 元 / 件 ) 
(2) 根据 式 (4-18)， 用 销量 表示 盈亏 平衡 点 : 
C =300/(3 000-2 500)=0.6( 万 平方 米 ) 
(3) 根据 式 (4-19)， 用 销售 单价 表示 盈亏 平衡 点 : 
P=2 500+300/3=2 600( 元 /平方 米 ) 
(4) 根据 式 (4-20)， 用 单位 产品 变动 成 本 表示 盔 亏 平衡 点 : 
Cv=3 000-300/3=2 900( 元 /平方 米 ) 4 

2， 住 宅 开 发 投资 项 目的 盈亏 平衡 分 析 KR 

住宅 开发 投资 项 目的 极 亏 平衡 分 析 有 临界 点 分 析 和 保 术 点 分 析 两 种 ， 两 者 的 主要 差异 
在 于 平衡 点 的 设置 。 临界 点 分 析 ， 是 分 析 计算 一 个 或 多 作风 险 因 素 变化 而 使 房地产 项 目 达 
到 允许 的 最 低 经 济 效益 指标 的 极限 值 ， 以 风险 因素 的 临界 值 组 合 显示 房地产 项 目的 风险 程 
度 。 保 本 点 分 析 ， 是 分 析 计 算 一 个 或 多 个 风险 因素 变化 而 使 该 项 目 达到 利润 为 零 时 的 极限 
值 ， 以 风险 因素 的 临界 值 组 合 显示 房地产 项 目的 风险 程度 

单个 风险 因素 临界 值 的 分 析 认 议 来 用 列表 法 和 图 解法 进行， 多 个 风险 因素 临界 值 
组 合 的 分 析 计 算 可 以 采 且 列表 进 : 9 和 设 基 他 因 来 变现 % 必 R 下 ， 根据 式 (4-21) 测 算 各 变 
动因 素 的 临界 点 : A 
YX 和 总 销售 收入 = 国定 成 要 二 润 (4-22) 

1) 最 低 销售 价格 分 析 

售 价 是 房地产 通 可 最 主要 的 不 确定 性状 表 ， ) 沦 否 实现 预定 的 销售 价格 ， 通常 是 住宅 开 
发 投资 项 目 成 网 的 类 键 。 最 低 售 价 是 指 开发 项 目的 房屋 售 价 下 降 到 预定 可 接受 最 低 吾 利 时 
的 价格 ， 房 屋 售 价 低 于 这 一 价格 时 ， 开 发 项 目的 航 利 将 不 能 满足 预定 的 要 求 。 最 低 销 售 价 
格 与 预测 租 售 价格 之 间 差 距 越 大 ， 说 明 住宅 开发 投资 项 目 抗 市 场 风 险 的 能 力 越 强 

【 例 4-8】 某 房地产 开发 公司 拟 开发 建设 一 住宅 小 区 ， 总 土地 面积 为 60 000 平方 米 ， 
容积 率 为 2.5。 已 知 该 项 目的 土地 成 本 等 固定 成 本 为 30 000 万 元 ， 单 位 产品 的 可 变 成 本 为 
2 500 元 /平方 米 。 该 公司 在 完成 小 区 建设 后 ， 预 计 可 获 利 9 000 万 元 。 该 项 目 最 低 住宅 平 
均 售 价 为 多 少 ? 

解 : 总 建筑 面积 =60 000x2.5=150 000( 平 方 米 =15 万 (平方 米 ) 

根据 式 (4-21) 得 

该 项 目 最 低 住宅 平均 售 价 =(30 000+15x2 500+9 000)/15=5 100( 元 /平方 米 ) 

2) 最 低 销 售 量 分 析 

最 低 销售 量 也 是 房地产 项 目 最 主要 的 不 确定 性 因素 ， 能 否 在 预定 售 价 下 销售 出 理想 的 
数量 ， 通 常 是 住宅 开发 投资 项 目 成 败 的 关键 。 最 低 销售 量 是 指 在 预定 的 房屋 售 价 条 件 下 ， 
要 达到 预定 的 最 低 恤 利 所 必须 达到 的 销售 量 。 最低 销售 量 与 可 供销 售 数量 之 间 的 差距 越 大 ， 
说 明 房 地 产 项 目 抗 市 场 风 险 的 能 力 越 强 。 
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【 例 4-9】 某 房 地 产 姑 











-发 公司 拟 开发 建设 一 住宅 小 区 总 建筑 面积 为 5 万 平方 米 ， 


已 知 该 项 目的 固定 成 本 为 3 000 万 元 ， 住 宅 平均 售 价 为 4 000 元 /平方 米 ， 单 位 产品 
的 可 变 成 本 为 2 500 元 /平方 米 。 该 公司 在 完成 小 区 建设 后 ， 预 计 可 获 利 300 万 元 。 























该 公司 需 销售 的 保本 建筑 F 
解 : 根据 式 (4-21) 得 








面积 为 多 少 ? 











该 项 目 最 低 住宅 销售 建筑 面积 =(3 000+300+2 500x5)/4 000=395 万 (平方 米 ) 





3) 最 高 土地 取得 价格 














最 高 土地 取得 价格 是 指 开发 项 目 销售 额 和 其 他 费用 不 变 条 件 下 ， 保 持 满足 预期 


收益 水 平 所 能 承受 的 最 高 土地 取得 价格 。 土 地 取得 价格 超过 这 一 价格 时 ， 开 发 项 目 
将 无 法 获得 足够 的 收益 。 最 高 土地 取得 价格 与 实际 估 测 的 土地 取得 价格 之 间 差 距 越 


大 ， 开 发 项 目 承受 土地 取得 价格 风险 的 能 力 越 强 。 和 
【 例 4-10】 茶 房 地 产 开发 公司 拟 购 买 土地 面积 为 5 必 轩 入 米 的 住宅 用 地 ， 规划 





容积 率 为 2.0， 已 知 该 项 目 

单位 产品 的 可 变 成 本 为 25 

万 元 。 该 公司 获得 该 地 块 
解 : 根据 式 (4-21) 得 








4) 最 高 工程 费用 ，， 





















的 周 边 楼 盘 住 宅 平均 售 价 汶 4 000 元 /平方 米 ， 工 程 造价 等 
00 元 /平方 米 。 该 公司 在 完成 小 区 建设 后 , 预计 可 获 利 5 000 
上 地 使 用 权 最 高 楼 面 地 价 为 多 少 ? 


x 














该 地 块 土地 使 用 权 最 高 楼 曾 增 价 =(4 000x5x2-5 000-2 500xSx2)/5x2 


与 CE 方 米 ) 


CC 





、 


高 工程 费用 是 措 在 预定 :销售 额 下 ， 要 满足 : ,也 关 的 开发 项 目 收益 要 求 ， 所 能 承 
工程 费用 < -最 重工 程 咒 用 与 项 贡 可 能 的 工程 费用 之 问 差距 越 大， 说 明 开发 


项 目 承受 工程 费用 增加 风险 的 能 力 越 太 >\、> 
【 例 4-1 仆 有 房地产 开发 公 司 拟 开发 建设 一 住宅 小 区 总 建筑 面积 为 5 万 平方 米 ， 


已 知 该 项目 的 固定 成 本 为 


5 000 万 元 ， 住 宅 平 均 售 价 为 4000 元 /平方 米 。 该 公司 在 





完成 小 区 建设 后 , 预计 可 获 利 3 000 万 元 。 该 项 目 最 高 工程 造价 等 单位 产品 的 可 变 成 


本 为 多 少 ? 
解 ， 根据 式 (4-21) 得 





该 项 目 最 低 住宅 销售 建筑 面积 =(4 000x5-5 000-3 000)/5=2 400( 元 /平方 米 ) 


5) 多 因素 临界 点 组 合 








多 个 风险 因素 同时 发 生变 化 ， 引 起 开发 项 目 经 济 效 益 指 标的 变化 ， 达 到 临界 点 ， 

















这 时 各 因素 变化 值 组 合成 为 多 因素 临界 点 组 合 。 多 因素 临界 点 组 合 的 寻找 可 通过 计 











算 机 完成 。 
敏感 性 分 析 














1. 敏感 性 分 析 的 概念 
敏感 性 分 析 是 指 从 众多 不 确定 性 因素 中 找 出 对 投资 项 目 经 济 效益 指标 有 重要 影 


响 的 敏感 性 因素 ， 并 分 析 、 





测算 其 对 项 目 经 济 效益 指标 的 影响 程度 和 敏感 性 程度 ， 


进而 判断 项 目 承受 风险 能 力 的 一 种 不 确定 性 分 析 方 法 。 


敏感 性 分 析 的 目的 在 于 : 


(1) 找 出 影响 项 


目 经 济 效益 变动 的 敏感 性 


是 住宅 小 区 开发 投资 分 


3 析 











因素 ， 分 析 敏 感性 








素 变动 


的 原 











一 步 进行 不 确定 性 分 析 (如 概率 分 析 ) 提 供 依据 。 








性 因 








(2) 研究 不 确定 1 
项 目 承 担 风险 的 能 
(3) 比较 多 方案 
投资 方案 。 
根据 不 确定 性 
素 敏感 性 分 析 。 
2 敏感 性 分 析 的 步骤 
房地产 投资 项 目 
(1) 确定 
以 选用 财务 净 现 值 、 
的 ， 显 示 的 直观 性 、 
(2) 确定 不 确定 性 
(3) 计算 不 确定 性 
(4) 通过 评价 指标 
进行 房 
对 变动 引起 
行 比较 。 
3. 单 因 
单 因 
各 因素 之 间 相互 六 
济 评价 指标 的 变化 情况 。 
多 因素 敏感 性 
济 评 价 指标 的 影响 。 上 
此 多 因素 敏感 性 分 析 也 有 很 强 
多 因素 敏感 性 分 析 一 般 是 
素 敏 感性 分 析 大 体 相 同 ， 但 需 
个 因素 都 是 相互 独立 的 ， 且 各 
【 例 4-12】 某 开 
区 ， 规 划 允 访 








因 














因 








| 








敏感 性 ， 
因 
办 
的 














人 



































问 ， 
































宅 小 





5%、6%、7%、 


用 于 敏感 性 分 析 的 经 


素 可 能 的 2 
素 变 动 时 ， 评价 指标 的 福 访 和 动 值 ， 
变动 情况 ， 找 出 较为 敏感 的 不 确定 性 因素 ， 做 出 进一步 的 分 析 。 


的 敏感 性 大 小 ， 








素 变动 ， 如 引起 项 目 经 济 效益 值 变动 的 范围 











以 便 在 经 济 效益 值 相似 的 情况 下 ， 





或 极限 值 ， 分 析 判 断 


从 中 选 出 不 敏感 的 





素 每 次 变动 数目 的 多 少 ， 敏 感性 分 析 可 以 分 为 单 


敏感 性 分 析 主 要 包括 以 F 几 个 步 又: 
笃 济 评价 指标 。 
开发 利润 等 其 他 经 济 指标 。 在 具体 远 定 评价 指标 时 ， 


以 及 计算 的 复杂 程度 ~ 上 


素 与 多 因素 敏 威 性 分 析 \ 
素 敏感 性 分 煌 是 敏感 性 分 析 的 最 基本 方法 ? 进行 单 因素 敏感 性 分 析 
入 然后 每 次 只 考查 - 可 变 参 数 变 化 而 其 他 参数 保 持 不 变 时 ， 项 目 


E 分 析 是 分 析 两 个 或 两 个 以 上 的 
于 项 目 评估 过 程 中 的 参数 或 
日 价值。 
E 单 因素 敏感 性 分 析 基 础 上 进行 ， 且 分 析 的 基本 原理 与 单 


的 实 有 
在 














因 











因 














也 产 投 资 项 目 敏感 性 分 析 时 W 可 以 采用 列表 的 方法 表示 
评价 指标 相对 变动 幅度 》 也 可 以 采用 篆 志 地 新 国 对 多 个 不 确定 性 


1 


6 ‘TL 








要 注意 的 是 ， 多 因素 敏感 性 分 析 需 进一步 假定 
素 发 生变 化 的 概率 相同 。 





发 商 拟 在 其 以 5 000 万 元 ( 
F 建 筑 面 积 80 000 寺 
3 个 月 , 建造 期 为 12 个 月 , 第 4 个 月 到 第 15 个 月 
9%、10%、12%、13%、 


FF 方 米 ， 建 造成 本 为 2 500 元 / 
投入 的 建造 成 本 分 别 占 总 建筑 成 本 的 4%、 
预计 项 目 从 第 10 个 月 开始 








12%、8%、7% 和 7%。 





不 确定 性 因素 同时 发 生变 化 
因素 同时 发 生变 化 的 情况 


包含 购置 税金 ) 购 得 的 一 块 土 
F 方 米 ， 





不 确定 性 因素 上 








时 ， 


时 ， 对 项 
非常 普遍 ， 


首先 假 


素 敏 感性 分 析 和 多 


通常 采用 nd， 部 收益 率 ， 必 要 时 也 
应 考虑 分 析 的 


4 相 




















同时 变动 





也 上 开 
项 目的 准备 





的 几 


发 一 住 





为 


预 售 ， 竣 工交 付 后 3 个 月 售 束 ， 销 售 均 价 为 4 000 元 /平方 米 ， 第 10 个 月 到 第 18 个 月 销售 


占 比 依次 为 20%、15%、10%、 
的 6%， 贷 款 利率 为 7.2%。| 
目 进 行 敏感 性 分 析 。 














10%、 
现金 流 法 对 该 项 目 


10%、10%、10%、10%、 
进行 投资 分 析 的 





5%, 





销售 税金 为 销售 





收入 


结果 见 表 4-27， 试 对 该 项 
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表 4-27 ”现金 流 法 对 项 目 投资 分 析 的 结果 



























































单位 : 万 元 
月 0 6 8 9 

净 销 售 收入 

销售 收入 

销售 单价 
销售 比例 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
销售 税金 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
总 开发 成 本 5150 | 860 | 1072 | 1285 | 1500 | 1923 | 2142 | 2568 | 2790 | 2599 

土地 费 计 5 000 

建造 成 本 比例 4% 5% 6% 7% 9% | 10% | 12% | 13% | 12% 
建造 成 本 800 | 1000 | 1200 | 1400 | 1800 .| 2000°| 2400 | 2600 | 2400 
小 计 1 5000 | s00 | 1000 | 1200 | 1400 | 1800 | 2000 | 2400 | 2600 | 2400 
管理 费 计 150 24 30 36 42 54 60 72 78 72 
小 计 2 5150 | 824 | 1030 | 1236 | 1442 | 1854 | 2060 | 2472 | 2678 | 2472 
小 计 2 累计 值 | 5150 | 5974 | 7004 | 8240. 19682 | 11 536 | 13 596 | 16 068 | 18 746 | 21 218 
财务 费 有 36 42 49 | 58 69 82 96 112 127 
销售 费 计 

利润 

成 本 利润 率 

月 0 6 8 各 

净 销 售 收入 7520| 5640 | 3760 | 3760 -| 3760°| 3760 | 3760 | 3760 | 1880 | 37600 
销售 收入 8000 | 6000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 2000 | 40000 
销售 单价 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 
销售 比例 20% | 15% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 10% | 5% | 100% 
销售 税金 480 360 240 240 240 240 240 240 120 | 2400 
总 开发 成 本 2185 | 1888 | 1797 | 397 | 397 | 397 | 398 | 398 | 298 | 30044 
上 地 费 F 5 000 
建造 成 本 比例 | 8% 7% 7% 100% 
建造 成 本 1600 | 1400 | 1400 0 0 0 0 20 000 
小 计 1 1600 | 1400 | 1400 0 0 0 0 |25000 
管理 费 上 48 42 42 42 42 42 42 42 42 1 002 
小 计 2 1648 | 1442 | 1442 | 42 42 42 42 42 42 | 26 002 
小 计 2 累计 值 | 22 866 | 24 308 | 25 750 | 25 792 | 25 834 | 25 876 | 25 918 | 25 960 | 26 002 
财务 费 月 137 146 155 155 155 155 156 156 156 | 2042 
销售 费 月 400 300 200 200 200 200 200 200 100 | 2000 
利润 7556 
成 本 利润 率 25% 
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解 : (1) 进行 单 因素 敏感 性 分 析 。 假设 各 不 确定 性 因素 的 变动 幅度 为 土 J0%， 则 开发 成 
本 利润 的 变动 幅度 见 表 4-28。 可 以 发 现 ， 开 发 成 本 利润 的 主要 敏感 因素 依次 为 售 价 、 建 造 
成 本 、 地 价 和 利率 。 



































表 4-28 开发 成 本 利润 变动 (敏感 性 ) 分 析 












变动 幅度 
-10% 


开发 利润 /万 元 





不 确定 性 因素 原始 值 





10% -10% 


























5000 万 元 | -47.12% 47.12% 3 996 11116 
建造 成 本 ”| 20 000 万 元 | 29.56% -29.56% 9790 S22 
7.20% 2.70% -2.70% 7760 7 556 7352 





7s5% | 7ss% | slz6 | 717556 


假设 各 不 确定 性 因 变动 幅度 为 土 10%， 则 开发 成 本 利润 率 的 变动 幅度 见 表 4-29。 
可 以 发 现 ， 开 发 成 本 利润 率 的 主要 敏感 因素 依次 为 售 价 、 建 造成 本 、 地 价 和 利率 。 


表 4-29 开发 成 本 利润 率 变动 (敏感 性 ) 分 析 








变动 幅度 成 本 利润 率 
不 确定 性 因素 原始 值 
-10% 10% -10% 0 


| 
5 000 万 元 25.15% 36.75% 
20000 万 元 | 3997% | -3444% | 25.15% 16.49% 
2430% 


(2) 进行 多 因素 敏感 性 分 析 。 选 择 对 开发 成 本 利润 最 敏感 的 售 价 和 建造 成 本 ， 测 算 这 
两 个 不 确定 性 因素 共同 变化 的 成 本 利润 率 的 水 平 。 假 设 售 价 按照 土 10%、 土 5% 变 化 ， 建 造 
成 本 也 按照 土 J0%、 土 5% 变 化 ， 则 该 项 目的 成 本 利润 率 见 表 4-30。 从 表 4-30 的 测算 结果 中 
可 以 发 现 ， 该 项 目 有 较 强 的 抗 风险 能 力 。 






售 价 



















表 4-30 售 价 、 建 造成 本 共同 变化 对 成 本 利润 率 的 影响 







售 
Bd -10% -5% 0% 









5% 
28.90% 35.20% 41.45% 
17.80% 23.91% 29.98% 36.01% 
19.29% 25.15% 30.97% 
9.30% 15.00% 20.66% 26.29% 


上 述 分 析 方 法 是 敏感 性 分 析 中 最 基本 的 方法 ， 它 为 开发 商 提供 了 关于 项 目 营利 性 的 有 
信息 和 它 对 变动 因素 的 敏感 性 ， 同 时 指出 了 哪些 因素 是 最 关键 的 因素 。 但 该 分 析 方法 忽 





47.66% 
42.00% 
36.75% 
31.88% 
27.35% 
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视 了 各 因素 之 间 的 相互 作用 关系 。 在 实际 项 目 开 发 过 程 中 ， 很 可 能 有 几 个 因素 同时 
发 生变 化 ， 因 此 有 必要 做 更 进一步 的 敏感 性 分 析 ， 以 弥补 上 述 方法 的 不 足 
回执 蛇 回 4. 敏感 性 分 析 的 “三 项 预测 值 ”法 
1 “三 项 预测 值 ”法 是 多 因素 敏感 性 分 析 方 法 中 的 一 种 。 其 基本 思路 是 对 房地产 
画 中 开发 投资 项 目 中 所 涉及 的 变动 因素 分 别 给 出 3 个 预测 值 (估计 值 ), 即 最 乐观 预测 值 、 
【计算 表格 】 最 可 能 预测 值 、 最 悲观 预测 值 ， 根 据 各 变动 因素 3 个 预测 值 的 相互 作用 来 分 析 、 判 
断 开 发 利润 受 影响 的 情况 。 
在 例 4-10 中 经 过 对 市 场 的 全 面 调查 、 研 究 后 ， 分 别 给 出 了 各 变动 因素 的 3 项 预 
测 值 ， 见 表 4-31。 

























































































表 4-31 各 变动 因素 的 3 项 预测 值 











二 二 预测 值 。 最 乐观 情况 县 可 能 情况 最 翡 观 情况 
售 价 
建造 成 本 上 涨 情况 (年) 
贷款 利率 (年 
土地 成 本 


从 表 4-31 中 可 以 看 出 心 共存 4 个 不 确定 因素 ,每 个 因素 有 3 个 估计 值 ， 故 共有 
81 种 组 合 情 况 。 如 果 用 人 工分 别 计算 每 一 种 组 合 情 况 的 结果 是 相当 复杂 的 ， 在 实际 
投资 分 析 过 程 中 可 采用 计算 机 运算 。 

如 果 将 4 个 因素 全 部 按 最 乐观 情况 考虑 ,人 或 者 全 部 按 最 可 能 情况 和 最 悲观 情况 
考虑 ， 则 可 以 得 出 开发 项 目的 3 组 最 有 用 的 结果 ， 见 表 4-32。 
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表 4-32 各 变动 因素 的 3 项 预测 值 对 开发 成 本 利润 的 影响 











抽 涡 
预测 值 = 最 乐观 情况 最 可 能 情况 最 翡 观 情况 原始 评估 值 


23.92% 19.67% 11.24% 
27.37% 2.76% -42.38% 
结果 表明 ， 当 因素 发 生变 化 时 , 开发 利润 值 在 4353 万 一 9 624 万 元 范围 内 变化 ， 
最 可 能 的 利润 值 大 约 为 7764 万 元 。 
一 般 业 说 ， 评 估 中 所 涉及 的 因素 全 部 为 最 乐观 或 最 悲观 情况 ， 在 实际 开发 过 程 
中 是 很 少 出 现 的 ， 除 非 政府 给 予 某 种 特别 优惠 的 政策 或 者 宏观 经 济 出 现 全 面 萧条 。 
但 不 管 怎样 ， 对 变动 因素 进行 全 面 分 析 ， 有 助 于 开发 商 或 投资 商 进行 正确 的 决策 。 
敏感 性 分 析 是 一 种 动态 不 确定 性 分 析 , 是 项 目 投资 分 析 中 不 可 或 缺 的 组 成 部 分 
它 用 以 分 析 项 目 经 济 效益 指标 对 各 不 确定 性 因素 的 敏感 程度 ， 找 出 敏感 性 因素 及 


开发 成 本 利润 值 

占 总 开发 价值 的 百分比 
占 总 开发 成 本 的 百分比 
在 原始 分 析 结果 基础 上 的 变化 









7 556 万 元 
20.10% 
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最 大 变动 幅度 ， 据 此 判断 项 目 承 担 风 险 的 能 力 。 但 是 ， 这 种 分 析 尚 不 能 确定 各 种 不 确定 性 
因素 发 生 一 定 幅 度 的 概率 ， 因 而 其 分 析 结 论 的 准确 性 就 会 受到 一 定 的 影响 。 实 际 生活 中 可 
能 会 出 现 这 样 的 情形 : 通过 敏感 性 分 析 找 出 的 某 个 敏感 性 因素 在 未 来 发 生 不 利 变动 的 可 能 
生 很 小 ， 引 起 的 项 目 风 险 不 大 ;而 另 一 因素 在 敏感 性 分 析 时 表现 出 不 太 敏感 ， 但 其 在 未 来 
发 生 不 利 变 动 的 可 能 性 却 很 大 , 进而 会 引起 较 大 的 项 目 风险 。 为 了 弥补 敏感 性 分 析 的 不 足 ， 
在 进行 项 目 评估 和 决策 时 ， 尚 需 进一步 作 概 率 分 析 。 但 在 实际 工作 中 因 缺 乏 历 史 统 计 资 料 ， 
人 们 经 常 使 用 建立 在 主观 估计 基础 上 的 主观 概率 分 布 ， 因 此 ， 本 书 对 概率 分 析 不 做 进一步 
探讨 。 



























































@ 小 结 


本 学 习 情境 主要 对 住宅 小 区 进行 介绍 ,学 生 应 熟悉 TT So 
握 各 类 住宅 小 区 的 投资 特点 和 投资 策略 ， a 资 现金 流量 表 和 自 有 资金 


现金 流量 表 、 资金 来 源 与 运用 表 、 利 润 表 、 2 表 ， 准 确 计算 基本 的 财务 指标 ， 
并 根据 财务 指标 ， 运 用 盈亏 平衡 分 析 和 敏 熙 Cr 





可 面 9 


一 、 单 项 选择 题 ( 共 "6 是 ， 是 1 分 。 第 的 交 和 案 中 内 有 1 个 最 符合 题 意 ， 请 把 
的 纺 在 对 让) KK 
对 商品 住房 目 的 市 场 吸纳 及 趋 狼 的 分析 ， 属于 房地产 市 场 状况 分 析 中 的 ( 。 ) 


si 
A. 大 下 B， 供 给 C. 竞争 D. 市 场 占有 率 
2. 下 列 影响 房地产 市 场 运行 环境 的 因素 中 ， 属 于 经 济 环 境 的 因素 是 (  )。 
A. 城市 或 区 域 产业 结构 与 布局 B. 人口 数量 也 结构 
C. 土地 资源 状况 D. 建筑 技术 进步 


3， 某 投资 项 目 每 年 可 获得 50 000 元 的 资金 用 于 偿付 年 还 本 付 息 ， 贷 款 人 要 求 偿 债 备 
付 率 不 低 于 1.3， 贷 款 利率 为 12%， 贷 款 期 限 为 20 年 ， 按 月 等 额 还 本 付 息 。 则 该 项 目 投资 
人 所 能 申请 到 的 最 大 贷款 额 为 (  ) 万 元 。 


A. 28.73 B. 29.11 C. 344.74 D. 349.31 
4. 在 房地产 投资 项 目的 不 确定 性 分 析 中 ， 最 高 土地 价格 分 析 属 于 ( )。 
A， 临界 点 分 析 B. 期 望 值 分 析 
C.， 敏感 性 分 析 D. 概率 分 析 
5. 对 房地产 开发 项 目 ， 不 出 现在 项 目 投资 现金 流量 表 中 的 是 ( 天 
A. 销售 收入 B. 开发 建设 投资 
C. 营业 税金 及 附加 D. 借贷 本 金 偿还 
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6， 下 列 征收 补偿 中 ， 不 属于 国有 土地 上 房屋 征收 补偿 费用 的 是 ( 。 )。 


A. 房屋 价值 补偿 费 B. 搬迁 补偿 费 
C， 停产 停业 损失 补偿 费 D. 土地 补偿 费 


7. 下 列 财务 报表 中 ， 在 编制 时 和 要求 资金 流 平衡 的 是 ( 。 )。 
A. 总 投资 估算 表 
B， 经 营 成 本 估算 表 
C. 投资 计划 与 资金 筹措 表 
D. 销售 收入 与 经 营 税金 及 附加 估算 表 
8， 某 开发 商 于 1999 年 8 月 1 日 获得 开发 项 目 用 地 的 土地 使 用 权 ，2000 年 6 月 1 日 完 
成 规划 设计 ，2000 年 10 月 1 日 获 开工 许可 证 , 2002 年 4 月 1 日 项 目 建成 并 获 发 竣工 证 书 ， 
2002 年 10 月 1 日 销售 完毕 。 在 计算 该 项 目的 财务 内 部 收益 率 时 ”其 计算 期 为 (。 )。 
A. 1999 年 8 月 1 日 至 2002 年 4 月 1 日 -Ar 
B. 2000 年 10 月 1 日 至 2002 年 4 月 1 日 人 
C. 1999 年 8 月 1 日 至 2002 年 10 月 1 日 > 
D. 2000 年 10 月 1 日 至 2002 年 10 月 Be 、 
9， 房 地 产 投资 决策 分 析 主 要 包括 ( 。 ) 和 项 则 财务 评价 两 个 部 分 





A.， 价格 分 析 B. 市 场 分 析 “ 玉 》C， 产 品 分 析 D. 成 本 分 
10， 房 地 产 项 目的 临界 点 分 析 ， 是 众 析 计算 一 人 个 风 了 国人 他 产 员 
达到 ( 。 ) 的 极限 值 。 x 
A， 利润 为 替 ”了 B. ,入 证 他 诺 低 经 济 效益 指标 
C. 最 大 费用 \ 一 > TD 里 大 利润 


共 房 地 产 开发 项 由 丽 占 地 面积 2 万 平方 宁 ， 土地 总 价 16 000 万 元 ， 如 果 房 屋 开发 
0 预测 销售 价格 为 :000 淆 /平方 米 ， 则 该 项 目 实现 盈亏 平衡 的 容积 
率 为 (。). 并 > 1> 

A. 1.4 B. 1.5 C. 1.6 D. 1.8 

12， 在 房地产 开发 项 目 投资 估算 阶段 ， 对 房屋 开发 费 的 估算 用 到 估算 公式 “直接 费 = 
每 平方 米 造价 指标 x 建 筑 面积 "， 这 属于 (  )。 
A. 单元 估算 法 B. 单位 指标 估算 法 
C.， 概算 指标 法 D. 工程 量 近 似 匡 算法 
13. 某 房 地 产 开 发 项 目 拟 有 3 个 投资 方案 ， 若 对 这 3 个 方案 的 经 济 合理 性 进行 比较 ， 
则 比较 的 基础 是 该 项 目的 ( )， 


A. 损益 表 B. 资金 来 源 与 运用 表 
C.， 资本 金 现金 流量 表 D. 全 部 投资 现金 流量 表 
14， 房 地 产 开 发 企业 税 后 利润 应 首先 用 于 ( 。 )。 
A.、 弥补 企业 以 前 年 度 的 亏损 B. 提取 法 定 盈余 公积金 
C， 提 取 公 益 金 D.， 向 投资 者 分 红 
15。 房地产 开发 项 目 投资 估算 时 ， 如 为 委托 销售 代理 的 ， 则 代理 费 应 列 入 ( 。”). 
A. 管理 费 B. 销售 葛 用 
C.， 其 他 费用 D. 前 期 费用 


202 


#2 4 ENE 





二 、 多 项 选择 题 ( 共 8 题 ， 每 题 2 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 有 2 个 或 2 个 以 上 符合 题 意 ， 
请 把 正确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 。 全 部 选 对 的 ， 得 2 分 ; 错 选 或 多 选 的， 不 得 分 ; 
少 选 且 选 择 正确 的 ， 每 个 选项 得 0.5 分 ) 

1， 下 列 现金 流量 图 能 表示 的 房地产 投资 模式 有 (  )。 





0 1 | 过 | ?| m21 m1 "| 
A. 开发 一 销售 模式 B. 开发 一 持 有 出 租 一 出 售 模式 
C、 购买 一 持 有 出 租 一 出 售 模式 D， 购买 一 更 新 改造 一 出 售 模式 


BE， 购买 一 更 新 改造 一 出 租 模式 
2， 对 于 “开发 一 销售 ”模式 下 的 房地产 投资 项 目 ， 分 析 其 动态 盈利 能 力 时 的 计算 期 包 


括 ( 到 
A. 开发 期 B. 论证 决策 期 C.， 经营 准备 期 
D. 经 营 期 E. 销售 期 性 
3. 开发 商 进行 房地产 市 场 状况 分 析 的 内 容 通常 有 (  )。 
A. 供需 分 析 B. 竞争 分 析 C. 市 场 占有 率 分 析 


D. 投资 收益 分 析 “E， 宏 观 因素 分 析 
4. 甲乙 两 个 项 目 均 为 出 售 型 住宅 项 目 , 开发 经 营 期 为 人 年 。 对 这 两 个 项 目 进行 比 选 时 ， 
可 直接 采用 的 静态 盈利 能 力 比 选 指 标 有 ( ”). 
A， 利润 总 额 B. 投资 利润 率 C: > 资产 负债 率 
D.， 财务 净 现 值 E. 偿 债 备 付 率 
5.， 下列 房地产 开发 项 目 成 本 费用 中 沪 属 手 土地 费用 的 有 ( 。)。 





A， 土 地 出 让 价款 B. 土地 购置 税 费 
C， 基础 设施 建设 费 D. 水 文 地 质 勘 测 费 


E， 土地 开发 工程 费 
6. 房地产 开发 项 目 财 务 评价 的 基本 报表 包括 ( 。)。 
A. 总 投资 估算 表 ”B. 现金 流量 表 C. 资金 来 源 与 运用 表 


D. 损益 表 E. 资产 负债 表 
7， 在 计算 房地产 投资 项 目的 偿 债 备 付 率 时 ， 可 用 于 还 本 付 息 的 资金 包括 (  )。 
A.， 折旧 和 摊 销 B. 投资 回收 C. 投资 回报 


D， 未 分 配 利 润 E. 权益 融资 
8， 下 列 各 项 中 ， 用 以 反映 项 目 清偿 能 力 的 指标 有 (  “). 
A. 速 动 比率 B. 利息 备 付 率 C. 偿 债 备 付 率 
D. 内 部 收益 率 E. 资产 负债 率 
三 、 判 断 题 ( 共 6 题 ， 每 题 1 分 。 请 根据 判断 结果 在 括号 中 用 “ v ”表示 正确 , 用 “X” 
表示 错误 。 不 答 不 得 分 ， 判 断 错误 扣 1 分 ， 本 题 总 分 最 多 扣 至 零 分 ) 
1. 房地产 开发 项 目 用 于 出 租 或 自 营 时 , 开发 期 和 经 营 期 发 生 的 期 间 费 用 均 计 入 开发 建 
设 投资 。 ( ) 
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2. 在 进行 房地产 投资 项 目 盈亏 平衡 分 析 时 ， 最 高 运营 费用 比率 越 高 ， 说 明 投资 
项 目 抵抗 风险 的 能 力 越 强 . ( ) 

3. 在 房地产 开发 项 目 策划 方案 中 ， 对 拟 开发 项 目 应 进行 开发 内 容 和 规模 的 分 析 
与 选择 。 ( ) 

4. 房屋 开发 费 中 的 公共 配套 设施 建设 费 ， 包 括 为 居民 服务 配套 建设 的 各 种 营利 
性 和 非 营利 性 配套 设施 的 建设 费用 。 Co 

5. 在 房地产 开 中 ， 开 发 商 所 投入 的 资金 大 部 分 以 固定 资产 形式 存在 于 房地产 商 
品 中 。 所 以 对 开发 商 来 说 ， 不 论 其 开发 模式 如 何 ， 其 投入 开发 的 资金 大 部 分 均 不 属 
于 流动 资金 的 性 质 。 ( ) 

房地产 开发 项 目的 总 开发 成 本 中 不 包括 含 销售 税金 。 ( ) 

、 计 算 题 ( 共 3 题 ， 共 30 分 。 要 求 列 出 算式 ， 计 算 过 程 ， 需 按 公式 计算 的 ， 

ed 仅 有 计算 结果 而 无 计算 过 程 的 ， 不 得 分 < 计算 结果 保留 小 数 点 后 两 位 ) 

1， 某 开发 商 在 一 个 中 等 城市 以 425 万 元 的 价格 购买 了 一 块 写字 楼 用 地 50 年 的 
使 用 权 。 该 地 块 规划 允许 建筑 面积 为 4500 平方 米 } 有效 面 积 系数 为 0.85。 开发 商 通 
过 市 场 研究 了 解 到 当前 该 地 区 中 档 写字 楼 的 年 净 祖 人 金 收入 为 450 元 /平方 米 ， 银 行 同 
意 提供 的 贷款 利率 为 在 15% 的 基础 利率 上 浮 个 百分点 ， 按 季度 计 息 ， 融 资费 用 为 
贷款 利息 的 10%。 开 发 商 的 造价 工程 师 估 算 的 中 档 写 字 楼 的 建造 和 用 为 1 000 元 / 平 
方 米 ， 专 业 人 员 费 用 为 建造 党 用 的 \12.5%， 其 他 工程 弗 为 60 万 元 ， 管 理 费 用 为 土地 
费用 、 建 造 涡 用 、 专 业 人 员 沉 用 和 其 他 工程 费 之 和 的 B.0%， 市 场 推广 及 出 租 代理 弗 
为 年 净 租金 收入 的 20%s1 当 前 房地产 的 长 期 投资 收益 率 为 9.5%。 项 目 开发 周期 为 18 
个 月 ， 建 造 期 为 12 个 月 ， 试 通过 计算 开发 成 林 利 润 率 对 该 项 目 进行 初步 评估 ，( 假 
设 建成 即 可 出 租 ， 即 没有 经 营 准备 期 ) NA 

2. , 茶 开 发 商 以 3 000 万 元 购 往 一 住宅 用 地 70 年 的 使 用 权 ， 该 住宅 用 地 面积 为 
3 000 平 认 米 ， 规 划 容积 率 为 5.5。 据 估算， 该 住宅 开发 项 目的 建安 工程 费 为 2 200 
元 /平方 米 ， 勘 察 设计 和 前 期 工程 费 为 建安 工程 费 的 3%， 基 础 设施 和 公共 配套 设施 
建设 费 为 430 万 元 ， 开 发 期 间 税 费 按 建筑 面积 计算 ， 为 114 元 /平方 米 ， 管 理 费用 为 
上 述 费用 (土地 费用 除外 ) 之 和 的 3.5%。 预计 住宅 在 项 目 建成 时 全 部 售 出 ， 销 售 费用 、 
销售 税金 分 别 为 销售 收入 的 3% 和 5.5%. 项 目 开发 期 为 2 年 ， 建 造 期 为 1.5 年 . 土地 
费用 于 开发 期 初 一 次 性 投入 ， 开 发 期 间 税 费 于 建造 期 初 一 次 性 投入 ， 建 安 工程 费 、 
勘察 设计 和 前 期 工程 费 、 基 础 设施 和 公共 配套 设施 建设 费 、 管 理 费 用 在 建造 期 内 均 
匀 投 入 。 年 贷款 利率 为 7.7%， 按 季 计 息 。 不 考虑 土地 增值 税 。 

(1) 若 开 发 商 要 求 的 税 前 成 本 利润 率 为 30%， 求 该 项 目的 最 低 销售 价格 。 

(2) 若 该 项 目的 销售 价格 为 8 000 元 /平方 米 ， 求 该 项 目 保本 的 最 低 销 售 量 。 


@ 实 训 题 





撰写 “任务 导入 ”中 的 住宅 小 区 开发 投资 分 析 报告 。 
(1) 报告 的 基本 格式 : Word 电子 文档 ， 有 封面 、 目 录 、 正 文 ， 要 求 目 录 有 链接， 
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目录 和 正文 页 届 要 有 “住宅 小 区 开发 投资 分 析 报 告 ”字样 ， 页 脚 有 页 码 ， 封 面 、 目 录 与 正 
文 分 节 ， 正 文 每 部 分 分 节 。 

(2) 报告 基本 内 容 : @ 城 市 经 济 社会 发 展 概况 ; 加 城市 住宅 小 区 市 场 行情 分 析 ; 四 推 
荐 住宅 小 区 的 基本 概况 ; 轿 投资 估算 分 析 ; 回 财务 分 析 ; @ 决 策 分 析 。 

(3) 财务 表格 全 部 用 Excel 表格 编制 ， 设 置 公示 自动 计算 ， 并 建立 表格 间 的 链接 关系 ， 
使 表格 间 的 数据 相互 引用 ， 并 用 Excel 的 函数 计算 财务 净 现 值 、 财 务 内 部 收益 率 等 指标 。 





通过 商业 地 产 项 目 开发 投资 分 析 实 训 ， 系 统 掌握 影响 商业 地 产 开发 投资 的 因素 分 析 、 
商 轿 分 析 ， 掌 握 商 业 地 产 开 发 投资 的 清偿 能 力 指标 盈利 能 力 指标 的 计算 ， 学 会 编制 投资 
估算 表 、 投 资 计划 和 资金 筹措 表 、 现 金 流量 表 尽 利润 表 、 借 款 还 本 付 息 表 ， 能 对 商业 综合 
体 进 行 盘 亏 平衡 分 析 、 敏 感性 分 析 和 风险 分 析 。 

















所 占 分 值 自 评 
(100 分 ) 分 数 











相关 知识 










双 济 环境 ，@ 文 化 教育 
条 件 环境 ，@ 城 市 规划 、 15 
; 回 商 业 网 点 规划 


商业 地 产 项 目 | 能 在 国家 、 区 域 、 城 市 、 区 域 等 
开发 投资 环境 不 同 层面 上 进行 投资 环境 分 析 ， 
分 析 特别 是 城市 商业 网 点 规划 分 析 
能 准确 全 面 分 析 当 地 商业 地 产 
商业 地 产 市 场 | 发 展现 状 及 趋势 ， 进 行商 圈 分 
状况 分 析 析 、 消 费 者 消费 习惯 分 析 、 投 
资 客户 分 析 








环境 @ 自 
基础 设施 条 
四 商 业 地 产 市 场 供求 ; @ 目 前 商业 地 产 
价格 、 租 金水 平 ， @ 商 图、 消费 者 消费 | 。 15 
习惯 ，@ 投 资 客户 心理 


@ 项 目 区 位 的 分 析 与 选择 ; @ 开 发 内 容 
开发 时 机 的 分 





















商业 地 产 项 目 | 能 根据 目前 市 场 条 件 ， 合 理 确 

















pv etal ty ; @ 开 发 合作 方式 的 分 析 与 选 | 。 10 
能 根据 当地 商业 地 产 价格 、 租 

商业 地 产 开发 | 金 、 税 费 政策 和 造价 指标 ,进行 | 襄 y- 地 价格 ，@@ 项 目 投资 与 总 成 本 

hl 商业 地 产 开发 项 目 投资 基础 数 | 商业 十 地 价格 - 

项 目 投资 基础 | 风 轨 村 上 全 全 | 地 = 和 | 交 用 信 算 ，@ 项 目的 租金 收 入 、 税金 信 | 

数据 分 析 信 算 | 和合 全 和 | 和 与 资金 筹 拉 : @ 俏 款 还 本 付 息 的 信和 

及 财务 分 析 i 回 基本 财务 报表 和 计算 财务 评价 指标 


资金 现金 流量 表 , 判断 投资 的 项 
目的 春 利 能 力 和 偿 债 能 力 














tb 产 开发 投资 分 析 









所 占 分 值 自 评 


襄 
相关 知识 (100 分 ) 分 数 











商业 地 产 开 
发 项 目 风 险 | 资 

分 析 的 方案 ， 有 重点 地 加 强 对 投 
资 风险 的 防范 和 控制 







四 权 亏 平衡 分 析 ; @ 敏 感性 分 析 ; 
图 风险 分 析 





1. 项 目 背景 » 
下 大 水 晶 国 际 广场 位 于 杭州 市 西湖 区 之 江 国家 旅游 度假 区 的 核心 区 域 。 杭 州 之 
江 国 际 旅游 度假 区 是 国务 院 1992 年 10 月 批准 建立 的 12M 个 国家 级 旅游 度假 区 之 一 ， 
与 西湖 风景 名 胜 区 毗邻 ， 东 临 钱塘 江 ， 西 靠 龙 坞 / 灵 目 风景 区 ， 地 势 开阔 平整 。 区 
域外 围 ， 东 南方 向 面临 宽阔 雄伟 的 钱塘 江 景 ， 西 北面 是 丘陵 山地 ， 现 状 地 形 平整 ， 
少 起 伏 ， 地 势 较 低 。 > 
杭州 市 城市 总 体 规划 将 实施 由 “西湖 时 代 ” 向 “钱塘 江 时 代 ” 跨 越 的 新 举措 ， 
将 “旅游 西 进 ”战略 作为 城区 空间 抗 展 的 重要 战略 ， 之 江 板 块 位 于 杭州 市 的 次 中 心 
居住 区 的 西南 部 ， 属 于 城市 旅游 西 进 < 沿江 开发 ， 跨 江 发 展 的 重点 区 域 。 
杭州 市 政府 2009 年 提出 “之 江 新 城 ” 的 概念 从 荐 办 将 其 打造 为 时 尚 、 美 丽 、 和 
谐 、 环 保 的 宜 居 之 城 ， 识 计 为 城市 花园 ， 使 其 成 为 杭州 的 后 花园 。 之 江 旅游 度假 区 
规划 用 地 布局 形成 《六 心 五 轴 六 片 ”的 空间 结构 形式 。 规 划 至 2020 年 ， 所 有 基建 完 
成 ， 人 口 达 36 万 人 。 沿江 区 域 26 平方 千 米 为 杭州 低 密度 城市 居住 地 ， 规 划 为 旅游 
度假 区 ， 紧 邻 之 江 大 桥 ， 由 核心 商务 区 、 住 宅 片 区 环绕 ， 本 项 目 是 核心 商务 区 的 住 
宅 配 套 项 目 。 
2. 产业 规划 
以 文化 创意 、 休 闲 旅游 、 高 科技 制造 为 三 大 产业 ， 全 力 推进 46 个 重点 产业 项 目 
和 五 大 项 目 ， 推 进 之 江 “ 产 城 融合 ”其 中 包括 4 个 文化 创意 项 目 : 象山 艺术 公社 、 
外 桐 坞 艺术 村 落 、 凤 凰 国际 大 厦 、 浙 江 文化 城 (两 院 四 馆 ); 6 个 高 科技 项 目 : 德 力 西 
杭州 高 科技 产业 基地 、 新 恒 力 电机 产业 基地 、 水 利 部 质 标 所 、 海 顿 电 子 产业 基地 鹏 
辉 实业 工业 厂房 项 目 、 开 利 项 目 。 五 大 项 目 包含 浙江 音乐 学 院 、 画 室 产业 、 修 正 药 
业 健康 总 部 产业 园 、 凤 凰 谷 之 江 文化 创意 产业 、 杭 州 云 计算 产业 园 。 
3. 商业 配套 
五 星 级 酒店 ; 华 庭 云 栖 度假 酒店 、 绿 城 玫 瑰 园 、 和 希尔顿 假日 酒店 等 ， 大 规模 综 
合体 : 水 晶 城 商业 综合 体 、 金 融 国际 会 展 中 心 。 办 公 区 : 核心 商务 区 建 写 字 楼 ， 已 
出 让 办 公用 地 建筑 面积 100 万 平方 米 。 
商业 : 核心 商务 区 已 出 让 商业 用 地 建筑 面积 约 50 万 平方 米 。 
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-人 
国 房 地 六 投资 析 


地 : 

















10% 留 
项 目 北 
国 商业 联合 会 合作 ， 
览 交 易 中 心 ， 引 进 国 
5A 级 高 档 金 融 办 公 中 
除 此 之 外 , 该 


























引进 国 
内 外 大 型 金融 机 构 、 
































西 

















4. 交通 方面 
之 江 大 桥 已 经 免费 通行 ， 


路 直达 钱 江 新 城 、 九 堡 、 下 沙 ; 紫 之 隧道 (预计 2016 年 
地 铁 6 号 线 (预计 2018 年 年 底 建成 通车 ) 是 接 驶 地 铁 线路 最 


新 城 迎 来 了 最 好 的 交通 时 代 。 其 中 恒 大 水 
口 约 25 米 ， 距 紫 之 隧道 之 浦 路 入 口 也 仅 
5. 周边 地 价 
地 块 西北 面 大 家 之 江 悦 项 目 在 2009 
在 2009 年 10 月 的 拿 地 楼 面 价 为 15 281 
元 /平方 米 。2012 年 10 月 杭 政 储 出 (201 
以 总 价 25.36 亿 元 竞 得 ， 住 宅 


FP 心 及 大 型 商业 中 心 ， 
h 心 还 将 建设 “杭州 中 融 古 文化 博物 馆 ”, 打造 国际 艺术 品 展示 交易 
j 不 远 枫 桦 西 路 和 江 涵 路 之 问 ， 还 规划 了 浙江 图 书馆 新 馆 、 浙 江 省 博 
物质 文化 遗产 馆 和 浙江 文学 馆 等 ， 西 南面 约 1 千 米 ，320 国道 附近 之 江 


往来 滨江 不 再 绕 行 ; 之 江 路 提升 改造 ( 实 


综 全 杰出 价 10 870 元 平方 米 S 商 业 综 合 楼 面 
米 。2011 年 11 月 中 烟 下属 电 维 地 产 以 23 亿 元 底价 莞 得 之 江 三 :地 块 ， 其 


将 引进 大 型 超市 、 影 院 等 。 
j 约 500 米 处 在 建 “ 浙 江 国际 金 
际 国内 大 型 专业 展览 ， 





融会 展 中 心 ”， 该 中 心 还 将 与 世界 贸易 协会 、 中 

并 打造 中 国 最 高 端的 国际 宝玉 石 首饰 博 
国际 零售 集团 ， 建 设 面积 达 20 万 平方 米 的 国际 
配套 建设 5 万 平方 米 的 五 星 级 大 酒店 。 



































中 心 ; 
浙江 非 
中 。 


萄 馆 新 馆 、 


医院 也 在 规划 








现 双向 六 车 道 )， 一 
中 莫 通 ) 将 缝 连 接 城西 ;建设 中 的 
多 的 的 环境 宜 居 著 称 的 之 江 
唱 国 际 广场 距 离 地 铁 6 号 线 极地 海洋 公园 站 (规划 ) 
有 500 多 办 CR 














年 A 9 669 元 局 
/元 / 玉 方 米 ， 两 个 项 目的 目前 参考 
3) 43~47 号 地 块 全 部 由 嘉 里 置 


FE 方 米 , 之 江 九 里 
均 价 都 为 18 500 
(中 国 ) 有 限 公司 
价 8 071 元 /平方 
宗 宅 地 成 交 楼 























中 两 


两 宗 











面 价 均 在 8 555 元 / 平方 米 左 右 。 要 

6. 项 目 名 称 -从 | 到 

恒 大 水 晶 国 过 站 信州 晶 立 置业 有 限 人 \ 司 杭 政 储 出 (2013) 88 号 地 块 商品 住宅 ( 设 配 
套 公 建 ) 及 商业 商务 用 房 项 目 )。 

7. 项 目地 址 

该 项 目 位 于 杭 政 储 出 〔2013) 88 号 地 块 (之 江 旅游 度假 区 单元 R21-B-75-2 地 块 、 








B1/B2-B-75-3 地 块 )， 四 至 范 
规划 二 号 支 路 。 
8. 项 目 投资 方 





围 为 东 至 规划 三 











:号 支 路 ， 南 至 珊瑚 沙河 ， 西 至 珊瑚 沙河 ， 北 至 








项 目 投资 方 为 三 立 (中 国 ) 控 股 有 限 公司 (注册 地 : 香港 ) 和 宁波 开拓 置 4 


地 : 浙江 宁波 )， 建 设 和 经 营 单位 为 杭州 唱 立 置业 有 限 公司 


9. 建设 内 容 及 规模 








此 有 限 公司 (注册 














项 目 总 用 地 面积 为 180 365 平方 米 , 其 中 出 让 宗 地 
6 200 平方 米 


B1/B2-B-75-3 地 块 商业 商务 用 
用 地 





:| HH 






























































积 174 165 平方 米 , 划拨 
于 配 建 幼 儿 园 。 该 项 目 包含 R21-B-75-2 地 块 商品 住宅 ( 设 配 套 公 建 ) 项 
房 项 目 ， 其 中 : R21-B-75-2 地 块 商品 住宅 ( 设 配 套 公 建 ) 项 目 





地 











积 
目 和 














面积 为 91 062 
平方 米 (具体 




















以 初步 设计 批复 为 准 )。 规 划 12 班 幼儿 





园 用 地 面积 6 200 





F 方 米 , 地 上 建筑 面积 不 大 于 176 544 平方 米 , 地 下 建筑 1 
F 方 米 ,建筑 面积 5 





面积 约 191 000 


580 
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平方 米 ,， 由 建设 单位 建设 后 无 偿 移交 政府 相关 部 门 。B1/B2-B-75-3 地 块 商业 商务 用 














房 项 目 ， 





it 产 开发 投资 分 析 














地 





F 方 米 ， 地 上 建筑 FE 





面积 不 大 于 223 257.5 








F 方 米 ， 具 体 见 表 5-1。 该 项 目 分 








而 积 89 303 对 





种 


实施 ， 有 具体 以 项 目 方案 批复 为 准 。 
表 5-1 主要 技术 经 济 指标 






R21-B-75-2 地 块 技术 指标 


B1/B2-B-75-3 地 块 技术 指标 
































总 用 地 面积 /平方 米 91 062 89 303 
总 建筑 面积 /平方 米 262 609 413 144.06 
其 | 地 上 建筑 面积 /平方 米 182 124 223 257.50 
中 | 地 下 建筑 面积 /平方 米 80 485 189 645.37 
建筑 密度 15.76% 45% 
容积 率 2.0 











绿地 率 


10. 投资 规模 x 

项 目 总 投资 59 990 万 美元 。 注 册 资本 37 000 万 美元 ， 
资 18 870 万 美元 ， 占 注册 资本 的 5S1%， 以 跨 境 大 民 币 的 方 
限 公司 出 资 18 130 万 美元 ， 占 注册 资本 的 49%o》 以 人 民 币 
差额 部 分 由 投资 方 自行 筹措 解决 。 

11. 项 目 规 划 

该 项 目 总 建筑 面 
平方 米国 际 开放 式 购 
万 平方 米 下 沉 式 地 下 商业 室 间 、 约 3 万 平方 米 泌 童 体验 主 
拟 自然 海浪 泳池 等 丰富 业态 ， 如 图 5.1 所 去 


30% 











积 68 万 平方 米 》 除 了 约 18 万 平方 业 














物 中心 约 4.6 万 平方 米 滨 水 购物 长 万、 





A 25 
DR 


其 中 三 立 (中 国 ) 控 股 有 限 公司 出 
式 折 美元 出 资 ; 宁波 开拓 置业 有 
现金 出 资 。 总 投资 与 注册 资本 的 


的 高 端 住宅 社区 ， 还 族 括 约 5 万 
约 6 万 平方 米 品牌 酒店 、 约 6 
题 乐园 、 约 5 000 平方 米 室内 模 





图 5.1 项 目 规划 效果 图 


世 联 卓 群 房地产 咨询 公司 做 前 期 调研 工作 
目 投资 初步 可 行 性 分 析 报 告 。 


现 委托 杭州 
住 综合 体 开发 项 





。 请 以 该 公司 的 名 义 出 具 一 份 商 
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[ER 南 业 地 产 概述 


1， 商 业 地 产 概念 
商业 地 产 (Commercial Property)， 顾 名 思 义 即 供 商 业经 双 营 而 用 的 地 载体 ， 泛 指 用 于 各 
种 零售 、 餐 饮 、 娱 乐 、 健 身 、 服 务 、 休 闲 等 经 营业 态 的 房地产 形式 "> 商业 地 产 从 经 营 模式 、 
功能 和 用 途上 区 别 于 普通 住宅 、 公 寓 、 别 墅 、 写 字 楼 、 厂 雹 等 房地产 形式 。 商业 地 产 是 一 
个 具有 地 产 开发 、 商 业 运营 与 资本 运作 三 重 特性 的 综 合 性 行业 ， 着 眼 于 长 期 发 展 战略 
兼 有 地 产 、 商 业 、 投 资 、 运 营 、 tT 届 知 的 住 咎 
地 产 。 
中 国内 地 正式 使 TS 
业 开 发 了 效仿 美国 商场 (MalD) 操 作 杭 式 的 《证 间 式 商 业 地 产 ”, 商 业 地 产 兴盛 于 2004 年 WTO 
dia er bho sb ar le, cel i 
业 地 产品 到 目前 为 止 中 国米 陆 正 处 于 商业 地 产 高 发 展 时 期 。 

2. 商业 地 产 开发 各 阶段 考虑 重点 XL 

地 产 开发 商 在 开发 商 亚 地 产 时 ， 要 考虑 项 目的 地 理 位 置 、 商业 定位 、 规 划 设 计 、 
策略 、 运 党 管 理 等 因素 ， 具 体 如 下 ， > 

(D 确定 地 理 位 置 。 应 考虑 客流 规律 .交通 状况 、 商 业 环境 、 地 形 特 点 、 城 市 规划 、 
人 口 密度 等 因素 > 

(2) 商业 定位 。 应 考虑 功能 定位 (综合 、 购 物 、 和 餐饮、 娱乐 、 旅 游 等 )、 业 态 定 位 (百货 、 
综合 超市 量贩 、 购 物 中心 、 精 品 广场 、 商 场 、 专 业 卖 场 、 量 贩 仓 储 、 商 业 街区 、 奥 特 莱 斯 
品牌 折扣 店 等 )、 风 格 定位 (呼应 战略 性 商业 定位 业态 的 内 装 、 外 装 与 环境 等 )、 市 场 定位 ( 目 
标 客户 等 )、 形 象 定位 (切合 定位 的 个 性 元 素 组 合 )、 文 化 定位 (项 目 所 传达 的 文化 主题 内 涵 ) 
等 因素 。 

(3) 进行 规划 设计 。 应 考虑 大 区 规划 、 环 境 空间 设计 、 平 面 设计 、 交 通 组 织 设计 、 配 
套 设计 、 休 闲 小 品 设计 等 。 

(4) 制订 招商 计划 。 应 考虑 招商 策略 的 拟定 、 进 场 条 件 与 时 间 的 确定 、 设 店 商 资料 收 
集 、 设 店 商 分 类 、 引 商 技巧 、 媒 体 投放 选择 、 设 店 商 开业 前 相关 管理 事宜 。 

(5) 运营 管理 。 应 完善 租赁 (联营 ) 合 同 、 美 化 环境 与 形象 、 建 筑 物 维护 修 莹 、 设 施 设备 
维护 、 日 常 经 营运 作 、 系 列 策划 推广 、 信 息 化 等 。 

3。 商 圈 分 析 

零售 商业 发 展 过 程 中 ， 由 点 到 线 再 到 面 ， 即 可 称 为 商 圈 。 每 一 个 城市 依照 其 城市 人 口 
基数 、 消 费 习性 、 消 费 单 价 、 流 行 趋向 等 都 可 能 形成 多 种 商业 圈 。 
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店铺 的 销售 活动 范围 
经 营 商品 类 型 、 交 通 条 件 、 地 理 位 置 、 经 营 规模 等 方面 
在 很 大 差别 。 
化 。 例 如 ， 
为 各 种 不 规 风 
半径 划 定 范 

但 是 对 





可 来 店 


1) 设 定 

















通常 有 一 定 的 地 理 界 限 ， 即 有 相对 稳定 


商业 地 产 开 发 投资 分 


3 析 








的 商 圈 。 不 同 





的 店铺 





守 














即使 是 同一 个 店 ， 在 不 同 


原 商 圈 内 出 现 了 竞争 ， 吸 引 了 一 


时 间 也 可 











的 不 同 ， 其 商 圈 规 模 、 商 圈 

















形态 存 








和 t. 
能 会 


为 一 些 因素 的 影响 而 导致 商 





因 








圈 





6 变 








部 分 顾客 ， 





的 多 角形 。 
围 来 考虑 设 定 商 圈 。 











为 便于 分 析 ， 通 常 是 以 商店 设 定位 置 为 

















以 周 


二 





心 ， 围 - 








已 





圈 





围 除 了 周 











区 之 外 ， 顾 客 利 








目的 











一 家 大 型 店 而 言 ， 其 商 
区 也 应 纳入 商 圈 。 
商 圈 的 方法 





地 





图 








商 


业态 越 专 吸纳 越 大 .例如 , 大 型 商业 卖 
7 千 米 ) 和 边缘 商 圈 ( 基 本 已 抵达 市 郊 ) 之 分 ， 依 城市 级 别 不 同 
， 是 商店 的 主要 商 园 ， 是 目标 顾客 分 布 最 集 


(1D) 


般 包 括 了 商店 的 


(2) 
30%。 
G3) 
2) 
(1) 


音响 等 高 档 耐 用 
(2) Me 的 规模 5 -商品 类 型 和 服务 种 类 











越 大 。 


一 般 以 商店 设 定位 置 为 圆心 ， 








图 
60% 一 70% 的 目标 顾客 。 
圈 , 是 商店 的 次 要 商 圈 ， 


核心 商 


次 级 商 








边缘 商 圈 ， 
影响 商 圈 
商店 经 营 





的 主要 因素 


SN 
\ SN 厂 





品 店 商 圈 范 围 最 大 > 





反而 因 形成 的 请 店 群 而 扩大 整体 的 商 轿 范围- 


(4) 
与 营销 


商店 的 促销 活动 。 





铺 的 商 


圈 规 模 会 骤然 扩张 。 





(5) 


交通 便 和 


的 地 理 


地 区 的 店铺 ， 商 圈 规 模 会 因 
章 碍 ， 如 山脉 、 河 流 、 














成 为 商 


圈 规 模 扩 大 的 巨大 障碍 。 





4. 
参 


1) 


房地产 是 资本 密集 的 行业 ， 长 线 的 商 } 


外 ， 开 





前 瞻 ， 


发 商 应 顺应 
授权 和 尊重 专业 
鼠 短视 近 利 ， 


成 功 商业 地 产 良性 互动 模型 
要 图 5.2， 我 们 可 以 明确 开发 商 、 
开发 商 角 色 


运营 




















团 











依 所 属 业态 及 i . 
汤 商 轿 有 核心 商 因 (半径 1.5 竹 米 )、 


目标 顾客 较为 分 散 , 约 占 商店 总 


4X 


的 商品 类 型 。 上 是 前 品 店 商 圈 范 


二 者 不 成 同比 例 增加 ， 且 规 模 增 火 到 
Gy 商人 和 让， 当 双 方 距 高 很 近 的 时 候 ， 每 家 商店 的 商 


店铺 可 以 通过 广告 宣传 
付 广 活动 来 不 断 扩 大 知名 度 和 影响 力 ， 吸 引 


交通 条 件 (便利 性 及 可 及 性 )。 交 通 地 理 条 件 
此 扩大 ， 











] 店 规模 而 定 ， 商 圈 越 小 辐射 





商 圈 设 定 昌 
RN 购买 频率 最 高 的 区 








b 








服装 等 选 购 品 商店 这 由 











全 











反之 则 限制 了 商 圈 范 


Bi 
一 定 程度 ， 商 圈 范 围 














不 再 扩大 。 
圈 不 因 














和 开展 公关 活动 ， 以 及 广泛 的 
更 多 的 边际 商 圈 顾 客 幕 名 光顾 ， 











是 影响 商 圈 规 模 的 一 个 主要 
围 的 延伸 。 








因 
自然 





较 大 ， 


素 。 


商 圈 规 模 动态 变化 ， 商 圈 形 态 表现 
- 定 距 离 为 


各 种 交通 工具 即 
越 小 ， 


)、 次 级 商 圈 ( 半 径 5 一 
E 离 亦 有 所 差距 。 


域 ， 


20% 一 


包括 其 他 所 有 其 他 GK 的 凑 冤 ， 约 占 商店 总 顾客 数量 的 5% 一 10%。 


电器 


此 经 营 规模 越 大 商 


竞争 而 减 小 ， 


人 员 推 销 


随 之 店 


位 于 
和 人 为 














高 架 立 交 等 会 无 情 地 截断 商 圈 的 











、 厂 商 三 者 角色 之 间 


此 地 产 更 是 如 此 ， 可 见 其 资本 运营 的 重要 
政策 的 导向 寻求 相关 的 支持 ， 选 择 适 合 该 业态 的 
队 或 执行 指导 顾问 ， 注 重 钱财 诚信 、 
“放水 养 鱼 、 鱼 活水 活 ”。 





经 营地 理 位 置 并 





结账 准时 ， 赢 得 厂商 的 赞誉 ， 


发 





x, 


内 良性 互动 关系 。 


性 。 此 
充分 地 
长 期 
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创造 最 大 平 效 
高 质 高 效 运营 


2) 运营 商 角 色 
开 发 商 要 授权 给 专 业 运营 ，， 
演 着 什么 角色 ? 运营 前 应 该 提交 
略 地 ) 者 的 角色 。 在 项 目 ; 
体 大 规划 。 2 


精准 的 商业 证 信之 后 ， 便 是 六 工 8 
的 分 工 协作 。 运 营 商 团队 包括 战略 统筹 者 、 
合理 地 把 相应 的 专业 人 才 集 结 成 战斗 团队 协同 作战 


等 )， 这 就 涉及 
综合 物 管 者 、 





格 规划 伊始 ， 运 


设计 工务 者 等 具体 角色 ， 


开发 商 
政策 导向 支持 
合适 地 理 位 置 
授权 专业 运营 
财务 稳健 诚信 
坚持 长 期 前 瞻 
整合 扩张 运营 


7 、 遵 


图 5.2 多 瞻 地 产 模型 


SS 


5 和 返 襄 测 接 受 受 开发 商 授权 后 应 该 做 





厂商 
父 纳 规 费 


Q 


上 么 ? 它们 在 其 中 又 扮 





和 全 (扩大 昔 让 经 漳 影响 范 





与 连锁 复制 、 攻 城 





|， 








企 蕊 


ER 广度 、 深 度 策动 项 目的 总 


企划 推广 、 综 管 物 管 


执行 者 、 招 商 运营 者 、 


才能 成 功 地 完成 项 目 任务 。 例 如 ， 战 略 统筹 者 要 做 好 整个 项 目的 战略 性 定位 及 执行 指导 ; 


企划 执行 者 要 按 战 略 目 标 ， 
者 要 通过 前 
工作 ; 





善 管 理 各 类 工程 。 在 经 营 管理 过 程 中 高 


是 团队 专业 实力 的 体现 。 
3) 厂商 角色 





运营 商 要 整合 厂商 ( 设 店 商 ) 的 资源 。 在 这 个 密 不 可 分 的 三 
色 也 至 关 重 要 。 他 们 个 别 品牌 天 


的 角 
目 带 来 的 效益 额 上 。 
此 外 ,厂商 所 要 做 的 首先 是 





的 市 场 调 研 ， 做 好 MD 广告 ， 


“ 诞 守 卖场 管 





2 象 经 营 的 好 坏 强 弱 ， 都 直接 反 


合营 销 ， 利 用 创意 、 媒 体 及 活动 造势 来 成 功 推广 ， 招 商 运 营 
把 适合 进驻 的 设 店 商 分 类 ， 策 略 性 地 进行 招商 
综合 物 管 要 负责 项 目 后 台 系统 信息 化 管理 的 保障 支持 ， 设 计 工 作者 要 全 面 推进 并 妥 
降低 管理 成 本 ， 取 得 最 大 成 效 ， 更 





: 角 关 系 模型 中 ， 厂 商 所 扮演 


映 到 销售 额 ， 以 及 给 项 


理 规则 ”， 服 从 卖场 的 各 项 管理 制度 ， 把 自己 


与 卖场 绑 为 一 体 ， 休 戚 与共， 如 此 方 能 共生 共 赢 。 其 次 ， 还 要 不 断 适 应 市 场 ， 调 整 完善 商 
品 结构 ， 激 发 顾客 的 购买 欲望 。 厂 商 还 应 配合 卖场 的 风格 定位 ， 按 时 交纳 各 项 规 费 ， 便 于 
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卖场 的 运营 管理 顺利 进行 。 另外， 厂商 应 重视 自身 与 卖场 的 商 誉 ， 对 顾客 进行 售 前 、 售 中 、 
售后 的 完善 服务 ， 让 顾客 感觉 到 有 可 靠 的 归宿 感 而 赢得 其 忠诚 度 ， 长 此 即 可 带 来 更 为 稳定 
的 客 源 ， 也 能 提升 其 品牌 形象 价值 。 


商业 地 产 分 类 


不 同 地 域 、 不 同类 型 的 商业 项 目 有 不 同 的 分 类 。 

1 按 行业 类 别 功能 划分 的 商业 地 产 类 型 

(1) 零售 功能 地 产 ， 以 商品 零售 为 主要 功能 ， 通 常规 模 较 大 。 代 表 业 态 有 百货 商场 、 
精品 、 家 居 建 材 、 商 业 街 及 大 卖场 和 商场 等 。 

(2) 娱乐 功能 地 产 ， 以 娱乐 为 主要 功能 ， 通 常 和 其 他 类 型 的 商业 地 产 融 合 发 展 ， 呈 现 
大 规模 、 复 合 度 高 、 时 尚 化 的 特点 。 代 表 业 态 有 电影 城 、 娱 乐 城 \KTV 会 所 、 动 漫游 艺 园 、 
儿童 游 短 场 等 SN 

(3) 餐饮 功能 地 产 :以 餐饮 为 主要 功能 ， 呈 现 楼 屋 式 、 单 体形 式 、 街 廊 式 融合 发 展 的 
经 营 特点 。 包 含有 小 吃 、 零 食 、 快 餐饮 品 、 品 牌 正餐 、 头 型 餐饮 、 休 闲 餐 饮 、 美 食 广场 等 。 

(4) 健身 服务 及 休闲 功能 地 产 :以 健身 休闲 为 主要 功能 。 代 表 业 态 有 健身 馆 、SPA 馆 、 
瑜伽 馆 、 运 动 俱乐部 、 运 动用 品 专卖 店 v 舞 辣 教室 、 武 术 馆 、 企 业 团队 建设 赛场 等 。 

(5) 商品 批发 功能 地 产 : 以 商品 批发 为 主要 功能 ， 为 商品 集散 地 ， 代 表 业 态 有 小 商品 
批发 市 场 ， 轻 纺 、 饰 品 批发 市 场 等 > 、 2 

2. 按 消费 行为 划分 的 商业 地 产 类 型 及 广 

(D 物品 业态 房地产 , "是 供 消费 者 购物 的 商业 地 产 形式 ， 首 先 强调 销售 物品 ， 与 商业 
服务 紧密 相关 ， 物 品 是 其 最 基本 经 营 内 容 。 代 表 业 大 有 商场 、 大 型 购物 中 心 、 百 货 卖场 、 
超市 、 家 居 建 材 店 < 全 三 直 销 折扣 店 、 各 稀 室内 ) 外 商业 街 ， 以 及 各 种 类 型 商品 旗舰 店 和 专 
业 店 。 WS 户 

(2) 服务 业 套 房地产 ， 代 表 业态 有 餐饮 房地产 、 写 字 楼 、 服 务 型 公 寅 、SPA 桑拿 城 等。 

(3) 体验 业态 房地产 是 为 消费 者 提供 某 种 身心 感受 的 商业 地 产 形式 。 代 表 业 态 有 娱乐、 
休闲 类 房地产 、 企 业 团队 建设 赛场 等 。 

3. 按 建 筑 形 式 划分 的 商业 地 产 类 型 

(1) 单 体 建筑 ， 指 商业 地 产 项 目 独立 在 特定 地 块 上 建设 ， 没 有 其 他 房产 存在 ， 单 体 建 
筑 形式 的 商业 地 产 项 目 一 般 为 单一 业态 模式 ， 通 常 都 设 有 主力 店 ， 如 百货 店 、 购 物 中 心 等 。 

(2) 综合 建筑 ， 指 几 种 业态 形式 的 商业 集合 在 一 个 项 目 中 ， 甚 至 是 商业 地 产 和 住宅 地 
产 结 合 的 开发 模式 。 例 如 ， 项 目 中 有 一 个 一 定 规模 的 卖场 ， 而 周边 或 上 面 是 公寓 、 酒 店 、 
写字 楼 等 项 目 。 综 合 建筑 形式 的 商业 地 产 在 项 目 规划 设计 阶段 还 面临 多 种 房地产 形式 的 统 
一 规划 问题 ， 如 果 规 划 不 合理 ， 会 影响 整个 项 目的 成 功 运营 ， 如 商场 或 批发 市 场 。 

(3) 建筑 群落 ， 由 多 栋 大 小 不 等 的 建筑 物 组 成 ， 如 奥 特 莱 斯 折扣 店 (Outlets) 或 旅游 商业 
地 产 。 

(4) 商业 街区 ， 商 业 街 区 是 中 国 大 陆 最 主要 的 商业 组 合 业态 ， 街 道 的 形式 由 各 种 零售 
业态 组 合 而 成 。 从 其 性 质 定位 可 以 分 以 下 几 类 ; 

@ 中 心 商业 街区 : 规模 大 ， 辐 射 区 域 范围 ， 来 自 其 他 区 域 的 消费 人 群 数量 占 人 流 总 量 
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的 70%， 是 城市 零售 市 场 的 晴雨 表 ( 长 度 以 800 一 1 200 米 为 宜 )， 如 上 海南 京 路 步 
行 街 。 
@ 次 级 商业 街区 : 规模 较 中 心 商业 街区 小 ， 消 费 人 流 主要 来 自 商业 街区 所 在 的 
区 域 ， 其 他 区 域 的 消费 人 流 占 的 比例 不 大 (长 度 以 600 一 1 000 米 为 宜 )， 如 上 海 四 川 
路 休闲 街 。 
@ 邻里 商业 街区 : 规模 较 小 ， 客 源 主要 来 自 附近 住宅 区 的 居民 ， 其 他 区 域 的 居 
民 前 来 购物 消费 的 极 少 (长 度 以 300 一 500 米 为 宜 )。 

图 专业 性 /个 性 商业 街区 ， 规 模 可 大 可 小 ， 具 有 消费 指向 性 (长 度 以 300 米 以 内 
为 宜 )。 


商业 地 产 与 住宅 开发 的 区 别 本 


1， 规划 层面 的 区 别 AN 

(1) 商业 地 产 的 客户 需求 个 性 化 特点 非常 鲜明 答 种 业态 对 商铺 的 要 求 具有 不 可 
蔡 代 性 。 而 大 型 商业 地 产 项 目 业 态 和 功 外 区 较 人 地 物 业 复杂 ， 各 种 人 流 、 物 流 、 水 
平和 垂直 动 线 及 消防 玻 散 的 组 织 要 求 相当 闫 冻 = 在 满足 功能 要 求 前 提 下 如 何 满足 未 
来 大 量 商家 的 需求 ， 特 别 是 可 视 性 和 谭 达 性 ， 以 获得 最 大 的 商业 利益 ， 进 而 为 开发 
商 取得 最 大 的 出 租 (联营 ) 和 出 售 回报 ~ 是 商业 地 产 规划 设计 至 关 重 要 的 问题 。 

QQ) 在 大 型 商业 地 产 项 目的 率 面 设计 中 ， 对 各 部 分 功能 都 有 严格 的 要 求 ,如 主力 
大 卖场 、 百 货 等 每 个 品牌 业态 ”对 建筑 的 面积 柱 距 层 高 、 电 梯 位 置 、 设 备 设施 
等 都 有 不 同 的 要 求 ,对 天 型 娱乐 设施 的 功能 痪 启 江 内 部 人 流 路 线 更 是 有 严格 的 要 求 。 
而 如 何 将 大 量 商铺 诡 域 平面 灵活 地 组 织 、 化 整 为 零 ， 利 于 出 租 ， 同 时 又 可 化 零 为 束 
利于 整体 管理 名 质保 证 ， 这 都 直接 影响 到 开发 商 的 经 济 回报 甚至 项 目的 生死 存亡。 

人 
行商 业 地 产 开发 时 要 汲取 多 方面 的 经 验 ， 不 仅 包括 优 秀 商业 空间 设计 师 的 专业 经 验 ， 
ora et eh 

2， 开 发 流程 层面 的 区 别 

与 住宅 仅仅 通过 开发 商 和 购买 者 两 个 环节 就 可 以 构成 的 单一 价值 链 不 同 ， 商 业 
地 产 是 社会 商业 行为 的 物质 载体 。 所 以 ， 在 商业 地 产 的 价值 链 上 除了 开发 者 ， 还 包 
括 与 商业 活动 有 关 的 消费 者 、 厂 商 、 经 营 者 和 投 次 者。 因此， 商业 地 产 开发 要 权衡 
的 利益 更 多 ， 开 发 流程 也 更 为 有 机 、 复 杂 ， 各 环节 是 否 链接 正常 都 将 直接 影响 到 项 
目的 盈利 。 

1) 商业 地 产 项 目的 选 址 过 程 更 严谨 

一 般 情况 下 ， 无 论 是 住宅 开发 还 是 商业 地 产 开发 均 要 在 投标 拿 地 前 进行 初步 市 
场 调研 。 但 客观 地 讲 ， 住 宅 开发 的 选 址 灵活 性 较 大 ， 地 产 开发 商 只 需要 迎合 目标 客 
户 群 的 口味 即 可 ， 前 期 拿 地 失误 可 以 在 后 期 通过 一 系列 策略 弥补 ， 而 在 商业 地 产 开 
发 中 ， 商 业 地 产 开 发 商 不 仅 要 考虑 投资 者 的 利益 ， 还 要 考虑 运营 商 、 厂 商 、 消 费 者 
的 利益 ， 所 需 平衡 的 利益 增多 ， 商 业 地 产 开 发 商 完 全 掌控 全 局 相对 困难 ， 一 旦 拿 地 
失误 ， 损 失 惨 重 ， 所 以 商业 地 产 项 目的 选 址 过 程 比 住宅 开发 更 严谨 。 























































































































5 Emi 





对 住宅 的 目标 客户 而 言 ， 无 论 他 们 是 投资 还 是 自 住 ， 首 先 考虑 的 是 社区 的 环境 、 便 利 























2) 商业 地 产 的 调研 比 住宅 复杂 














条 件 、 商 圈 等 方面 的 分 析 。 
3) 商业 地 产 开 发 定位 更 系统 化 























4) 商业 地 产 开发 环节 增多 
商业 地 产 开 发 比 住宅 开发 增加 筹 组 、 开 业 、 运 





























性 和 居住 氛围 ， 对 地 段 有 一 定 的 要 求 ， 而 商业 地 产 项 目 考虑 的 是 经 营 增值 、 周 边 效益 ， 所 
以 商业 地 产 一 定 要 选择 具备 商业 发 展 潜力 的 地 段 或 区 域 ， 这 样 才能 保证 项 目的 长 期 盘 利 。 








在 住宅 开发 市 场 调研 的 基础 上 ,商业 地 产 增加 了 区 域 结构 、 ee 规划 及 政策 、 
区 域 零售 业 结构 、 消 费 导 向 、 商 铺 分 布 及 经 营 状 况 、 未 来 供应 量 、 地 块 交 通 、 自 然 、 社 会 








除了 目标 客户 定位 之 外 ， 商 业 地 产 还 必须 进行 目标 市 场 定 位 、 目 标 消费 群 定位 、 目 标 
投资 小 业主 定位 、 目 标 设 店 商 群 定位 、 经 营 定位 、 功 能 定位 、 经 营 规模 定位 、 形 象 定位 等 。 


管理 4 全 市。 在 住宅 开发 中 ， 不 





少 开发 商 经 常 扮演 “ 甩 手掌 柜 ” 的 角色 ， 开 盘 、 营 销 、 交 悉 襄 访 消失 得 无 影 无 踪 给 经 营 





管理 者 留 下 一 堆 烂摊子 。 , 六 |- 








一 个 销售 的 商业 项 目 如 想 持续 春 利 ， 必须 在 前 期 珊 留 很 大 一 部 分 商铺 用 于 旺 场 (拉动 人 


气 ) 后 自 营 。 所 以 ， 开 发 商 不 能 抱 着 当 “ 甩 手 掌柜 的 心理 来 开发 商业 地 产 ， 而 必须 抓 好 运 


营 、 管 理 两 个 环节 ， 这 样 才能 减少 经 济 纠纷 ` 获 取 最 大 化 利润 。 





而 且 ， 商 业 地 产 交 楼 后 ， 发 展商 还 面临 着 开业 问题 。 这 个 环节 也 是 住宅 开发 所 不 具备 








当 


Ff 发 商 必然 陷于 投资 者 、 厂商 等 因 闸 业 惨淡 而 1 We i 
3. 利润 层面 的 区 别 








当 


的 。 一 般 来 说 ， 开 业 是 否 吸 引 了 足够 的 人 流 ， 直 接 决定 了 二 期 的 经 营 状况 。 一 旦 开业 失利 ， 


1) 商业 地 产 开发 与 信 宅 开发 在 经 济 效益 . 和 RE 别 , 住宅 的 未 来 经 济 利润 可 以 使 
用 普通 会 计 利 涧 来 预算 ， 其 利润 途径 只 4 是 简单 的 销售 收入 扣 减 开发 总 成 本 而 商业 地 产 的 
F 发 利润 则 要 通过 风 种 不 定性 途径 实现 ， 其 中 包括 有 形 效益 和 无 形 效 益 。 





2) 目前 ， 国 内 在 商业 地 产 开 发 建设 中 存在 着 4 种 权益 关系 : 地 产 开发 商 权 益 、 物 业 所 


有 者 权益 、 经 营 设 店 商 权益 、 运 营 管 理 商 权益 。 一 般 地 产 开 发 商 通 过 销售 及 委托 运营 管 


理 





商 运 营 物 业 而 获得 利益 ; 物业 所 有 者 通过 出 租 、 自 营 或 把 商业 物业 委托 给 运营 管理 商 运 营 ， 
以 此 获取 收益 ; 经 营 设 店 商 通过 商品 销售 获取 经 营 效益 ， 运 营 管理 商 通 过 专业 的 定位 、 规 


划 、 运 营 来 获取 顾问 费 或 获 利 分 成 
商业 地 产 项 目的 特点 分 析 


目前 ， 住 房 和 城乡 建设 部 按 用 途 对 房地产 项 目 划分 的 九 大 类 型 中 ， 
指 零售 批发 商业 ， 包 括 商场 、 购 物 中 心 、 商 业 店 铺 、 超 级 市 场 、 寺 








商业 房地产 项 目 主 
发 市 场 等 。 而 在 实际 


























乐 等 其 他 营业 性 、 经 营 性 房地产 。 鉴 于 商业 有 广义 ( 指 所 有 以 营利 为 


人 











中 ， 人 们 有 时 将 商业 房地产 涵盖 的 范围 扩大 ， 除 零售 批发 商业 房 


地 产 外 ， 还 包括 餐饮 


目的 的 事业 ) 与 狭义 ( 指 
门 从 事 商品 交换 活动 的 营利 性 事业 ) 之 分 ， 本 书 对 商业 房地产 开发 
者 ， 即 以 狭义 商业 为 基础 ， 主 要 指 进行 商品 交易 活动 的 零售 批发 商 半 





项 目的 研究 侧重 于 后 





/经营 场所 的 开发 ， 与 











住房 和 城乡 建设 部 关于 房地产 项 目 九 大 分 类 中 的 商业 房地产 项 目 范围 














致 。 除 一 般 房 地 7 





215 


-人 


-EE 
国 房 地 六 投资 分析 


开发 项 目的 特点 外 ， 以 下 主要 从 顾客 构成 、 
竞争 风险 、 
1. 顾客 构成 的 双重 性 
商业 房地产 项 目 与 其 他 房地产 项 目的 显著 





区 别 之 一 就 是 其 顾客 构成 包括 两 个 





项 目 选 址 、 定 位 规划 、 经 营 方式 、 资 产 经 营 、 
城市 功能 及 社会 效益 等 方面 阐述 商业 房地产 项 目的 主要 特征 。 


层次 : 第 








一 层次 是 直接 承租 或 购买 商业 用 房 的 经 营 商户 ， 这 个 层次 的 顾客 是 开发 商 的 直接 顾客 ， 第 


二 层次 是 前 来 商业 区 购物 的 终端 消费 者 ， 这 个 
的 间接 顾客 。 在 第 一 层次 中 ， 还 存在 这 样 一 种 
是 真正 的 经 营 商 户 。 这 些 投资 者 看 中 








是 经 营 


层次 的 顾客 是 经 
情况 ， 前 来 购买 商业 














房 的 是 投资 者 ， 


营 商 户 的 直接 顾客 、 开 





发 商 
而 不 


bh 了 商铺 未 来 的 升值 潜力 ， 先 期 购买 产权 ， 然 后 转 租 给 


经 营 商户 ， 立 足 长 期 稳定 的 回报 ， 或 者 见 机 抛售 ， 获 取 收 益 。 这 两 个 顾客 层次 与 科 特 勒 将 


营销 环境 中 的 市 场 分 为 业务 市 场 和 消费 者 市 场 
商户 (业务 市 场 ) 固 然 了 
整体 的 发 
影响 经 营 商 户 承 租 或 购买 物业 的 行为 ， 进 而 
的 投资 者 需 予 以 足够 注意 ， 若 投资 者 过 度 ， 
2. 选 址 分 析 的 渐进 性 























下 





与 选择 。 对 于 商业 房地产 项 目 来 说 ， 尤 其 要 
也 产 项 目的 运营 直接 面向 购买 商 商品 的 并 





元 站 十 


人 运 吕 且 


;。 根 据 有 关 宏 观 指 村 数据? 
等 不 同 层次 ， 这 其 i 
地 区 的 选择 直接 决定 了 项 上 

消费 能 力 ， 对 项 民用 大 
客 在 选择 商店 进 和 
置 也 是 形成 差别 化 甚至 垄断 经 营 的 重要 条 件 。 


:行业 内 人 们 往 

了 不 同城 市 或 

营 所 可 能 面 对 的 3 
I 











改 , 若 项 目 所 在 位 置 无 法 吸引 足够 多 的 消费 者 ， 
区 位 是 商业 房地产 项 目 获得 其 他 竞争 者 不 易 模仿 


也 就 无 法 实现 项 目 收益 。 优 越 的 项 目 
争 优势 的 重要 途径 。 

3 定位 规划 的 多 方 需求 与 整体 性 

对 于 商业 房地产 项 目 来 说 ， 潜 在 
专卖 店 、 专 业 店 
等 机 构 ， 既 有 外 资 、 国 资 ， 也 有 民企 、 
的 差异 ， 相 应 对 物业 的 需求 呈 个 性 化 
这 一 层次 的 顾客 结构 更 加 复杂 。 因 此 ， 

















个 人 。 





若 在 项 





要 ， 毕 竟 项 目 收入 直接 来 源 于 承租 或 购买 
展 还 是 有 赖 于 第 二 层次 的 终端 消费 者 (消费 者 市 场 ) 


购物 时 ， 店 铺 的 位 置 往往 是 所 考虑 


的 直接 顾客 ( 即 经 营 商户 ) 包 括 百货 公 
、 个 体 经 营 户 等 不 同 的 经 营 主体 ， he htt 休闲 、 娱 
经 营 特色 存在 
。 同 时 ， 商 业 房地产 项 目 还 要 面 对 广 大 的 终端 消费 


相 类 似 。 对 于 开发 商 来 说 ， 第 一 


的 经 营 商 户 ， 人 f 
t 大 消费 者 














而 响 项 上 收音、 
将 不 和 村 项 目 长 远 运 营 。 
NS 


消费 者 。 不 同城 市 或 地 区 的 经 济 总 量 、 


往 将 城市 划 欠 为- - 线 城市 、 二 线 城市 、 


a 


层次 的 经 营 
但 项 目 
I 认同 程度 
此外， 开发 商 对 于 第 一 层 


所 有 房地产 项 目 部 存 在 项 目 区 位 的 分 析 与 选择 ， 包 括 地 域 与 具体 地 点 机 个 层次 的 分 析 
视 这 项 工作 ， 并 需 按 层次 进行 渐进 分 析 。 


商 
社会 


、 人 口 数 量 、 收 入 水 平 、 清水 存在 很 大 的 差 友 尖 从 而 影响 项 目 可 达到 的 市 场 目 


三 线 


消费 市 场 容量 水 平 。 项 目 所 在 城市 或 
消费 群体 的 总 体 状况 ， 包 括 消费 需求 和 


区 选 定 后 ， 就 需 考虑 项 目的 具体 地 点 。 顾 





商业 房 


的 最 重要 因素 。 同 时 ， 店 铺 的 地 理 位 
也 产 项 目的 场 址 一 旦 确定 ， 就 无 法 更 


经 营 商户 自然 就 不 会 前 来 承租 或 购买 物业 ， 


各 经 营 商户 的 经 营 内 容 、 


目前 期 还 没有 找到 有 意 承 租 或 购买 物 } 








营 商 户 (如 果 有 ， 项目 
在 市 场 定位 上 需 最 大 








的 开发 建设 就 可 以 按 经 营 商户 的 需求 进行 ， 
恨 度 地 确定 主要 顾客 方向 ， 


也 可 称 之 为 定制 )， 
项 目的 开发 建设 需 








求 。 另外 ,在 已 基本 设 定 市 场 目标 前 提 下 ， 商 业 房地产 项 目的 规划 


在 项 目前 期 的 策划 定位 、 中 期 的 开发 建设 和 后 
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期 的 经 营 管理 全 过 程 ， 需 要 整体 策划 、 


、 连 锁 超市 


尽 可 能 考虑 多 方面 


更 加 追求 整体 性 ， 


的 竞 


Ss 
乐 
E 很 





此 的 经 
项 目 
9 需 


体现 
整体 








商业 地 产 开发 投资 分 析 





定位 、 统 一 推出 ， 尽 可 能 避免 单打 独 斗 、 零 散 开发 、 零 散 租 售 ， 和 否则 会 破坏 整个 商业 项 目 
的 完整 性 、 协 调 性 及 对 外 形象 。 考 虑 到 商业 房地产 项 目 具有 公共 服务 的 特点 ， 在 具体 规划 
设计 中 需 特 别 注意 公共 空间 和 配套 设施 的 设计 ， 强 调 功能 作用 、 引 导 作用 、 服 务 作 用 ， 确 
保 商 业 运营 所 要 求 的 大 规模 人 流 、 实 物流 、 资 金 流 、 信 息 流 的 高 效 运转 。 
4. 经 营 方式 的 多 样 性 
不 同 于 住宅 等 主要 采用 开发 销售 的 模式 ， 商 业 房地产 项 目 采 用 的 经 营 方式 更 为 多 样 
在 出 售 和 出 租 两 种 基本 模式 基础 上 ， 包 括 整 体 出 售 、 整 体 出 租 、 出 售 出 租 混合 、 出 售 白 营 
混合 、 出 租 自 营 混 合 、 出 售 出 租 自 营 混 合 等 多 种 方式 ， 另 外 还 有 售后 包租 、 售 后 托管 等 其 
他 形式 。 实 际 上 ， 大 中 型 商业 房地产 项 目 很 少 采 用 直接 销售 ， 而 以 混合 型 运营 居多 。 此 外 
项 目 是 由 开发 商 投资 建设 ， 租 售 的 对 象 可 以 是 直接 经 营 的 商户 ， 也 可 能 是 本 身 不 经 营 而 准 
备 二 次 转 租 转 售 以 谋求 收益 的 投资 者 ， 其 经 营 方式 又 有 很 大 的 灵活 性 。 经 营 方式 的 多 样 性 
使 得 经 营 方案 的 比 选 成 为 商业 房地产 项 目 决策 分 析 和 评价 中 的 一 项 重要 工作 。 是 通过 出 租 
获得 持续 收益 ， 还 是 通过 出 售 获得 一 次 性 回报 ， 以 及 各 经 营 方式 如 何 有 机 组 合 ， 需 要 综合 
考虑 资金 压力 、 自 身 经 营 能 力 、 市 场 接受 程度 、 近期 点 远 期 利益 竺 各 方面 因素 。 此 外 ， 拟 
定 经 营 方案 下 的 财务 收益 也 存在 很 大 的 不 确定 定性 
5. 资产 经 营 的 长 效 性 se 
商业 房地产 项 目 建成 后 ， 不 再 仅 有 物业 管理 ， 更 多 的 是 -种 资产 的 经 营 。 对 于 开发 商 
来 说 ， 住宅 开发 销售 的 本 式 决定 了 其 资产 四 以 实现 增值 (销售 味 着 开发 结束 )， 而 
商业 房地产 :项 目 具 有 长 期 经 营 的 市 场 求 ， 既 可 以 通过 击 舍 获 利 ， 还 可 以 通过 出 租 或 其 他 
经 营 方式 获得 长 期 的 利润 回报 ; [在 长 期 经 营 中 实现 资产 增值 ， 商业 物业 的 经 营 管理 搞 好 了 
可 以 满足 企业 在 多 方面 的 发 展 需求 ， 如 扩大 企业 知客 度 < 提升 企业 品牌 形象 、 保 持 一 定 稳 
定 的 现金 流 、 实现 经 党 性 回报 、 增强 融资 能 力 等 并 能 以 此 固定 资产 作为 更 多 机 会 发 展 的 
基础 ， 形 成 企业 核 必 竞争 力 。 商业 房 地 亩 项 自在 资产 经 营 这 方面 具有 独特 的 优势 ， 也 正 基 
于 此 ， 项 目的 成 功 不 仅仅 是 所 开发 物业 的 出 租 与 出 售 完毕 ， 取得 一 定 的 经 济 收益 ， 还 体现 
在 所 定位 商业 的 运营 成 功 。 
6. 高 风险 性 
总 体 而 言 ， 商 业 房 地 产 项 目 相对 于 其 他 一 些 房地产 项 目的 投资 回报 较 高 。 但 是 ， 商 业 
房地产 项 目 建成 后 ， 项 目 本 身 没有 明确 的 租约 保障 ， 没 有 固定 的 消费 对 象 ， 项 目的 发 展 与 
商业 发 展 密切 相关 。 项 目 运营 收益 的 高 低 不 仅 取决 于 自身 的 环境 条 件 、 营 销 策略 ， 还 取决 
于 区 域 社会 经 济 发 展 状况 ， 城 市 发 展 的 重心 、 人 们 的 收入 及 消费 水 平 、 需 求 变化 等 将 直接 
影响 项 目 效益 水 平 。 基 于 商业 本 身 竞争 的 激烈 性 ， 商 业 房 地 产 项 目 之 间 的 竞争 十 分 激烈 
投资 风险 相对 较 高 。 
7. 可 促进 城市 功能 提升 ， 产 生 良 好 的 社会 效益 
城区 形成 和 再 发 展 是 以 复杂 和 综合 的 因素 为 动因 。 一 个 城市 新 区 的 形成 ， 必 然 要 有 足 
够 的 地 理 因 素 、 交 通 因素 、 人 口 因素 、 基 础 设施 因素 及 包括 商业 网 点 在 内 的 服务 因素 等 诸 
多 条 件 支 撑 。 一 定 规模 的 商业 网 点 作为 城市 功能 的 必要 条 件 和 外 在 反映 ， 不 仅 可 以 满足 人 
们 居住 生活 需求 ， 还 能 促进 人 口 集聚 和 资源 流动 ， 催 化 城市 新 区 的 建成 。 成 功 的 商业 房 地 
产 项 目 对 所 在 地 域 区 段 的 城市 功能 、 结 构 能 产生 很 大 的 影响 ， 具 有 显著 的 辐射 带动 效应 ， 
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直接 体现 之 一 就 是 往往 可 以 带动 周边 房地产 的 增值 。 此 外 


生 良 好 的 社会 效益 。 商 业 本 身 具有 对 劳动 力 较 强 的 吸纳 能 
运营 后 ， 能 为 当地 提供 大 量 的 就 业 机 会 ， 促 进 所 在 地 区 充 








商业 房地产 项 目 可 以 产 
， 商 业 房地产 项 目 建成 
分 就 业 。 商 业 项 目的 正常 

















运营 ， 可 以 形成 大 量 的 消费 ， 上 缴 一 定 的 税金 ， 为 经 济 增长 、 财 政 收入 等 做 出 贡献 。 


通过 对 项 目 所 在 地 商业 物业 市 场 总 体 的 供求 情况 和 项 目的 区 域 性 供求 情况 的 调 


查 及 对 特定 目标 群体 的 调查 ， 了 解 目标 商家 的 分 布 及 消费 心理 
分 析 、 判断 本 市 商用 物业 市 场 未 来 3 年 内 的 站 
开发 策略 及 项 目 规划 等 提供 依据 和 指导 性 意见 


届 场 析 概 述 


心理 、 消 费 特征 ， 整 合 地 
从 而 为 项 目的 市 场 定位 、 











影响 商业 项 目 成 功 的 因素 很 多 ， 如 市 民 的 收入 水 
圈 半 径 、 新 旧 商 业 格局 ; 闪 业 贸易 的 繁荣 荣 程度 及 其 影响 力 ， 





FF、 消 费 水 平 与 消费 结构 ， 商 


商场 物业 所 处 区 域 (或 商 





业 圈 ) 的 商业 环境 ， 竞争 对 手 的 实力 与 策略 等 5 因此， 在 操作 商业 地 产 项 目 时 ， 商 业 


市 场 分 析 成 了 商业 地 产 开 发 项 目 成 败 的 首要 工作 。 
1. 工作 任务 E> 

通过 计 项 目 环境 的 综合 考察 和 市 场 调研 分 析 ， 以 项 目 
境 、 本 市 商业 地 产 市 场 的 供求 状况 、 项 目 所 在 区 域 同类 





对 项 目 进行 准确 的 市 场 定 位 和 项 目 价值 发 现 分 析 ， 捕 捉 盘 

转化 成 项 目 持续 品牌 战略 ， 指 导 项 目的 总 体 规划 设计 ， 对 

产 出 分 析 ， 并 就 规避 风险 进行 策略 提示 ， 同 时 对 项 目 开发 

目 投资 迈 出 成 功 的 第 一 步 。 
2. 工作 目的 








(2) 以 未 来 界定 现在 的 策划 模式 , 赋予 项 目 独 一 无 二 、 
区 域内 其 他 项 目 形 成 卖点 落差 ， 提 炼 项 目的 核心 吸引 力 。 











(1) 深度 把 握 项 目 所 在 区 域 的 商业 地 产 ， 洞 悉 项 目 商业 机 会 。 


为 核心 ， 针 对 当前 的 经 济 
商业 物业 的 现状 、 经 营 商 


环 
家 的 承租 行为 进行 调研 分 析 ; 再 结合 项 目 进行 SWOT 分 析 ， 以 上 述 调查 资料 基础 ， 
对 


利 的 机 会 ， 并 把 开发 理念 
项 目 进行 定价 模拟 和 投入 
节奏 提出 专业 意见 ， 使 项 








个 性 化 的 主题 概念 ,与 同 





(3) 细 化 项 目的 市 场 定位 ， 塑 造 项 目的 真正 差异 化 ， 塑 造 项 目 泡 眼 的 特色 性 质 。 
(4) 通过 专业 运作 及 战略 联盟 商家 的 实际 需求 , 界定 项 目的 战略 定位 , 领跑 同行 

















业内 商业 市 场 ， 成 为 同 区域 商 圈 的 新 商业 革命 引擎 。 





it 产 开发 投资 分 析 





市 场 调研 策略 分 析 


1. 市场 调 研 步 骤 
第 一 步 : 界定 问题 。 

二 步 : 寻求 解决 问题 的 方法 。 
第 三 步 : 制定 调研 方案 。 
第 四 步 : 进入 现场 或 收集 数据 。 

第 五 步 : 整理 和 分 析 数 据 。 
第 六 步 : 准备 及 呈送 调研 报告 。 
2. 市 场 调研 分 类 分 析 
让 和 直上 下: 
) 以 识别 问题 为 目的 的 调研 有 助 于 确认 项 目 潜在 的 何 题 ;名 市 场 潜力 一 攀升、 下 降 ; 
0 六 大、 缩小 ，@@ 企 业 形象 ，@ 市 场 特征 ~ 久 招 商 与 销售 ，@ 市 场 趋势 一 短 














期 与 长 期 预测 。 < 
(2) 以 解决 问题 为 目的 的 现场 调研 步骤 色 了 解 市 场 细 分 的 依据 ，@ 确 定 细 分 的 依据 : 

@@ 确 定 各 种 细 分 的 市 场 潜力 ，@ 选 择 目 标 市 场 
3， 市场 调研 范围 上 
各 类 市 场 调研 的 范围 见 表 ,5-2 


表 5-2 市 场 调研 范围 


调研 种 类 






对 项 由 所 在 的 商 圈 做 范围 、 业 态 情况 、 营 业 品 种 、 商 


i 了 
商 图 分 析 \\| sb 租金 水 平 、 人 流 状况 与 交通 钦 况 及 其 购买 力 





消费 者 分 析 “| 对 消费 群 结构 、 消 费力 分 析 、 消 费 习惯 、 收 入 、 偏 好 等 作 调研 








上 时间、 业绩 、 铺 面 状 况 等 





投资 客户 分 析 ”| 对 投资 客户 投资 的 商铺 作 基本 调研 ， 如 了 解 其 营 


4. 确定 市 场 调研 的 方法 

市 场 调研 的 准确 与 否 ， 很 大 程度 取决 于 所 采用 的 市 场 调 研 方法 。 一 般 情况 下 ， 商 业 地 
产 的 市 场 调研 可 采用 以 下 4 种 方式 

(1) 直接 调查 ; 直接 与 政府 人 士 、 房 地 产 代理 商 、 发 展商 、 金 融 部 门 、 行 业 协会 、 社 
会 有 关机 构 及 市 场 中 的 活跃 人 士 广泛 交流 接触 ， 询 问 、 请 教 ， 以 较 快 的 速度 获 利 所 需 的 市 
场 信息 。 通 过 这 种 方法 取得 的 信息 往往 比较 可 信 。 

(2) 间接 调查 : 通过 报纸 、 杂 志 及 其 他 媒体 收集 有 关 房 地 产 信息 、 发 展 动态 、 市 场 分 
析 等 材料 。 当 然 对 这 些 材料 要 对 比分 析 ， 去 伪 存 真 。 

(3) 直接 征询 : 这 一 SR et tle 
的 定位 和 营销 方案 的 制定 很 有 意义 。 使 用 这 种 方法 ， 首 先 要 把 想 要 咨询 了 解 的 问题 编制 成 
re 
人 员 ， 使 调查 具有 代表 性 。 直 接 征 询 也 可 以 通过 街头 随机 访问 或 在 展销 会 上 进行 。 






































219 


-人 


-EE 
国 地 六 投资 析 


(4) 现场 “踩点 ”调查 。 


调查 人 员 以 买 楼 者 身份 直接 进入 销售 现场 ， 通 过 索取 楼 


盘 资料 ， 听 售 楼 员 介绍 ， 实 地 调查 观察 ， 从 而 获得 资料 。 不 过 要 注意 楼 盘 资料 和 售 
楼 员 介 绍 是 否 有 和 夸大 和 不 全 面 之 处 ， 不 要 为 其 表象 所 迷惑 。 尽 可 能 ee 
施工 现场 及 其 他 途径 从 侧面 ， 如 通过 内 部 人 员 和 一 些 已 购房 人 士 作 深入 的 调查 ， 


加 调查 结果 的 可 靠 程度 。 





市 场 漂 研 分 析 操 作 


1 商业 项 目 宏观 经 济 环境 分 析 
(1) 经 济 环境 。 首 先 要 盖 明 城市 的 地 位 ， 即 城市 所 处 经 济 圈 的 基本 情况 ， 城 市 在 
所 处 经 济 圈 中 的 地 位 。 A , 即 分 析 城 市 GDP 和 人 均 





GDP 及 其 变化 情况 、 








业 结 构 及 其 演进 、 城市 主导 产业 及 重 : 大 产业 投资 发 展 状况 、 


ee 城市 化 
进程 等 。 再 次 要 分 析 城 市 的 社会 发 展 状 况 ， 即 分 术 城 市 人 口 及 其 近年 的 变动 情况 、 
城市 外 来 人 口 状况 与 人 口 导 入 政策 、 城 市 在 岗 职工 平均 工资 水 平 及 其 变化 趋势 、 城 
市 居民 人 均 可 支配 收入 及 其 变动 趋势 、 城 市 居民 储蓄 存款 余额 及 其 变化 趋势 、 社 会 
消费 品 零售 额 (操作 时 ,资料 收集 渠道 入 城市 政府 门户 网 站 , 政府 年 度 政府 工作 报告 
(2) 城市 规划 。 分 析 城市 发 展 的 总 体 目标 、 城 市 总 体 布局 规划 ， 城 市 区 域 功 人 g 划 
分 、 各 区 域 规划 发 展 目标 ， 吴 市 交通 建设 状况 ， 城 市 更 新 和 旧 村 改造 操作 时 ， 资 料 


收集 渠道 为 该 城市 城乡 规划 局 门户 网 站 ， 政 府 年 度 政 府 工作 报告 





(3) 城市 商业 网 点 规划 。 分 析 城市 商业 定位 及 发 展 目标 、 商 商业 中 心 纲 划 布 局 、 


类 商业 专项 市 场 规划 布局 、 
规划 与 经 信 部 门 门户 网 站 、 


大 型 零售 i yt 资料 收集 渠道 为 该 城市 城 
政府 年 度 政府 工作 报告 


(政策 环境 。 政策 环境 是 人 主要 分 析 


与 房地产 有 关 的 财政 政策 、 





货币 政策 、 产 业 政 策 和 土地 政策 等 (操作 时 ， 资 料 收集 


渠道 为 该 城市 城乡 和 住房 建设 局 、 国 土 资源 局 门户 网 站 , 政府 关于 住房 保障 与 房 地 





产 行业 发 展 的 最 新 规划 等 )。 


他、 案例 1 


1. 杭州 市 概况 





杭州 市 投资 环境 分 析 


杭州 市 位 于 中 国 东南 沿海 北部 ， 是 浙江 省 省 会 ， 浙 江 省 的 政治 、 经 济 、 文 化 、 


区 金融 和 交通 中 心 ， 同 时 是 国际 风景 旅游 城市 和 长 江 三 角 洲 的 中 心 城市 之 一 。 全 市 总 
面积 16 596 平方 千 米 ， 其 中 市 区 面积 为 3 068 平方 千 米 (包括 萧山 和 余杭 )。 


据 人 口 变动 抽样 调查 ， 


2013 年 年 末 ， 全 市 常住 人 口 884.4 万 人 ， 比 上 年 年 末 增 


加 4.2 万 人 ,其 中 城镇 人 口 662.42 万 人 ， 占 比 由 上 年 年 末 的 74.3% 提 高 为 74.9%。 公 
安 部 门户 籍 登记 人 口 706.61 万 人 ， 其 中 非 农业 人 口 393.88 万 人 ， 占 比 由 上 年 年 末 的 


54.8% 提 高 为 55.7%。 
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2， 宏观 经 济 发 展 状况 

2013 年 ,全 市 实现 地 区 生产 总 值 8 343.52 亿 元 , 比 上 年 增长 8.0%. 人 均 生 产 总 值 94 566 

元 ， 增 长 7.4%， 如 图 5.3 所 示 。 按 国家 公布 的 2013 年 平均 汇率 折算 ， 为 15 271 美元 。 全 

市 城镇 居民 人 均 可 支配 收入 39 310 元 , 比 上 年 增长 10.1%, 农村 居民 人 均 纯 收入 18 923 元 ， 

增长 11.2%， 扣 除 价格 因素 ， 实 际 分 别 增长 7.4% 和 8.5%。 城 镇 居民 人 均 生 活 消费 性 支出 
24 833 元 ， 增 长 10.3%， 农 村 居民 人 均 生 活 消费 性 支出 14 600 元 ， 增 长 8.9%。 

2009 一 2013 年 全 市 生产 总 值 及 其 增 速 
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全 市 完成 房地产 开发 投资 [853.28 亿 元 ， 比 上 年 增长 16.0%。 房 屋 施工 面积 9 327.52 
万 平方 米 ， 增 长 12.6%; 竣工 面积 1 172.24- 万 平方 米 ， 增 长 11.1%。 全 年 商品 房 销售 面积 
1 139.13 万 平 冯 米 、 搁 长 4.5%， 其 中 住宅 销售 -968.78 万 平方 米 ， 增 长 5.3%。 

全 市 完成 国定 资产 投资 4 263.87 亿 元 ,， 比 上 年 增长 14.5%。 从 产业 投向 看 ， 第 一 产业 
投资 8.40 亿 元 ， 增 长 96.9%; 第 二 产业 投资 912.53 亿 元 ， 增 长 7.0%， 其 中 工业 投资 910.46 
亿 元 ， 增 长 6.9%; 第 三 产业 投资 3 342.94 亿 元 ， 增 长 16.7%。 

3， 城 市 规划 

1) 城市 发 展 目标 

以 美丽 中 国 建设 的 样本 为 目标 ， 充 分 发 挥 科教 优势 和 历史 文化 、 山 水 旅游 资源 优势 ， 
建设 国家 高 技术 产业 基地 和 国际 重要 的 旅游 休闲 中 心 、 国 际 电子 商务 中 心 、 全 国文 化 创意 
中 心 、 区 域 性 金融 服务 中 心 ， 使 杭州 成 为 国家 首 美 之 地 、 创 新 智慧 之 都 、 东 方 品质 之 城 。 

2) 区 域 城乡 空间 布局 

市 域内 形成 市 域 中 心 城市 (1 个 ) 一 县 (市 ) 域 中 心 城镇 (5 个) 一 地 方 中 心 城镇 (22 个) 一 一 般 
建制 镇 (41 个 )4 个 等 级 。 市域 城 市 空间 依 湖 拥 江 、 沿 交通 走廊 进行 拓展 。 东 部 地 区 以 杭州 
市 区 为 基础 ， 呈 组 团 式 、 多 中 心 、 网 络 化 发 展 ; 中 西部 地 区 以 富阳 、 桐 庐 、 建 德 各 县 (市 ) 
为 发 展 极 ， 以 杭 新 景 高 速 公 路 、 杭 徽 高 速 公路 和 杭 淳 一 级 公路 为 三 条 城镇 发 展 主轴 ， 形 成 
点 轴 布 局 结构 ; 西南 部 地 区 即 淳 安 县 ， 以 环 湖 公路 为 依托 ， 结 合 山 区 特点 ， 形 成 一 环 多 点 
布局 结构 。 
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为 优化 城镇 空间 资源 配置 ， 有 效 保护 生态 环境 ， 实 现 城镇 建设 发 展 与 资源 环境 的 统筹 
协调 ， 按 照 不 同 地 域 的 资源 环境 、 承 载 能 力 和 发 展 潜力 ， 划 分 适 建 区 、 限 建 区 和 禁 建 区 三 
类 地 区 ， 并 提出 分 区 政策 与 分 级 管制 要 求 。 至 2020 年 ， 城 乡 建设 用 地 占 市 域 面积 的 比重 控 
制 在 10% 左 右 . 市 区 确保 65% 生 态 保育 空间 。 市 区 适 建 、 限 建 和 禁 建 三 区 面积 比例 为 3.5 : 
1.0 : 5.5。 

3) 城市 空间 结构 

规划 期 内 保持 “一 主 三 副 、 双 心 双 轴 、 六 大 组 团 、 六 条 生态 带 ” 空 间 结 构 ， 撤 销 塘 栖 
组 团 、 增 加 瓶 富 组 团 ， 并 与 行政 区 划 相 对 原则 ， 主 城 、 副 城 和 组 团 范畴 相对 调整 ， 如 图 5.4 
所 示 。 双 心 即 湖滨 、 武 林 广 场地 区 和 临 江 地 区 。 双 轴 即 东西 向 以 钱塘 江 为 轴线 的 城市 生态 
轴 和 南北 向 以 主 城 一 江南 城 为 轴线 的 城市 发 展 轴 。“ 一 主 ” 为 主 城 , “三 副 ” 为 江南 城 、 























临 平城 和 下 沙城 ,“ 六 大 组 团 ” 为 余杭 组 团 、 良 渚 组 团 、 瓶 窗 组 团 * 汉 莽 组 团 ( 大 江东 新 城 )、 
作 必 全国 逢 属 靖 个 同人 生 光村 信和 个 同和 者 风 AAA 之 间 规划 控制 的 六 大 绿 
色 生态 开放 空间 . A 
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图 5.4 城市 空间 结构 规划 


4) 发 展 规模 

根据 对 杭州 现状 人 口 及 增资 趋势 分 析 和 资源 环境 承载 能 力 的 判断 ， 至 2020 年 ， 市 区 常 
住人 口 控制 为 745 万 人 左右 ， 其 中 城镇 人 口 规模 678 万 人 。 杭州 未 来 发 展 空间 将 从 量 的 扩展 
转向 质 的 提升 ， 挖 握 存 量 土地 、 控 制 新 增 用 地 ， 实 现 高 效 集约 发 展 。 至 2020 年 , 市 区 城镇 
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建设 用 地 为 729 平方 千 米 ， 新 增城 镇 建设 用 地 130 平方 千 米 ， 其 中 主 城 新 增 31 平方 千 米 ， 
三 副 城 新 增 44 平方 千 米 ， 六 组 团 新 增 55 平方 千 米 。 

5) 中 心 体系 及 公共 服务 

构建 以 2 个 市 级 中 心 为 主体 ，6 个 城市 副 中 心 、8 个 主 城 次 中 心 ( 主 城 范围 内 ) 和 9 个 地 
区 次 中 心 ( 副 城 和 组 团 内 ) 为 骨干 ， 居 住 区 级 中 心 为 基础 ， 小 区 网 点 为 补充 的 多 层次 、 多 中 
心 、 多 元 化 、 网 络 型 城市 公共 中 心 体 系 ， 如 图 5.5 所 示 。 提升 副 城 与 组 团 公共 服务 水 平 
引导 优质 医疗 、 文 化 、 教 育 资源 向 副 城 和 组 团 布 局 。 加 强 养老 服务 设施 布点 及 建设 ， 形 成 
以 居家 养老 为 基础 、 社 区 服务 为 依托 、 机 构 养老 为 补充 的 养老 社会 服务 体系 。 


“ 气 二 EE ' ee a 
到 站 | 2 y po 
Pd 











图 5.5 , 公 菊 中 心 体系 规划 

6) 综合 交通 依 系 P 

明确 杭州 萧山 机 场 、 铁 路 三 大 客运 枢纽 的 功能 定位 和 规模 ,规划 都 市 圈 高 速 公路 环线 ， 
调整 优化 国 省 道 线 位 。 形 成 “二 环 五 纵 五 横 多 连 ” 的 快速 路 网 体系 ， 实 现 城市 快速 路 网 服 
务 延 伸 至 三 副 六 组 团 ， 并 加 密 过 江 通 道 ， 预 留 跨 铁路 、 高 速 、 运 河和 山体 的 通道 ， 优 化 城 
市 道路 网 络 。 

以 构建 “公交 都 市 ”为 指导 思想 ， 大 力 完善 包括 轨道 、 地 面 公交 、 出 租车 、 公 共 自行 
车 和 水 上 巴士 在 内 的 “五 位 一 体 的 大 公交 体系 "， 形 成 以 轨道 交通 和 地 面 快速 公交 为 主导 ， 
高 效 的 换 乘 系统 为 依托 ， 常 规 公 共 汽 车 为 基础 ， 其 他 公共 交通 工具 为 辅助 的 现代 化 公交 体 
系 。 至 2019 年 轨道 交通 1、2、4、5、6 号 线 将 投入 运营 ， 形 成 5 条 线路 总 长 约 190 千 米 的 
城市 轨道 交通 线 。 为 强化 都 市 圈 城 市 之 间 的 交通 联系 ， 规 划 预 留 衔 接 都 市 圈 城 际 轨道 线 ， 
如 图 5.6 所 示 。 
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根据 《杭州 市 城乡 商业 网 ? 点 发 展 导 向 性 规划 纲要 (201T- 2020)》 分 析 ， 以 “大 杭州 、 大 
统筹 、 大 商业 、 大 平台 必 为 出 发 点 ， 以 最 大 程度 满 趾 广大 人 民 群 众 日 益 增长 的 消费 需求 为 
基本 宗旨 ， 国 绕 建设 购物 天 堂 、 关 食 之 都 ”的 1 的 战略 目标 ， 融 合 相关 资源 ， 优 化 网 点 布局 ， 
发 展现 代 流 通 方式 Y 有效 提高 资源 配置 效 滨 并 改善 商业 服务 功能 ， 构 建 “统一 开放 、 竞 争 
有 序 、 ee Ope 服务 优良 、 接 多 国际 ”的 商业 服务 体系 ， 并 在 提升 长 三 角 地 
区 商业 服务 功能 ， 促 进 杭州 市 现代 服务 业 发 展 中 起 到 重要 的 支撑 作用 。 

整合 现 有 商业 网 点 资源 ， 推 进 新 型 商业 网 点 建设 ， 优 化 空间 布局 结构 ， 提 高 科技 含量 ， 
提升 服务 品质 ， 形 成 “总 量 适 当 、 布 局 科学 、 业 态 创新 、 结 构 合理 、 配 套 完 善 ” 的 商业 网 
点 体系 ， 与 杭州 作为 长 江 三 角 洲 南 翼 中 心 城市 和 现代 化 国际 风景 旅游 城市 相 适 应 。 到 2015 
年 年 末 ， 初 步 形成 2 个 市 级 商业 中 心 、3 个 市 级 商业 副 中心 、7 个 区 域 商业 中 心 、9 个 区 域 
商业 副 中 心 的 大 格局 ; 农村 商业 网 点 建设 进入 高 峰 期 。 到 2020 年 年 末 ， 上 述 格 局 进一步 得 
到 完善 ， 农 村 商业 网 点 网 络 形成 规模 ， 城 乡 统筹 的 大 商业 格局 基本 实现 。 

未 来 十 年 ， 杭 州 市 将 重点 构建 “2379” 商 业 功 能 区 ， 即 形成 “以 两 大 市 级 商业 中 心 (起 
林 、 钱 江 新 城 )、 三 大 市 级 商业 副 中 心 (江南 副 城 、 临 平 副 城 、 下 沙 副 城 ) 为 主体 ， 七 大 区 域 
商业 中 心 (城西 、 滨 江 、 淳 安 、 建 德 、 桐 访 、 富 阳 、 临 安 )、 九 大 区 域 商业 副 中 心 (运河 新 城 、 
大 江东 新 城 、 瓜 源 新 城 、 临 浦 新 城 、 瓶 窒 、 余 杭 、 良 渚 、 之 江 新 城 、 城 东 新 城 ) 为 辅助 ， 社 
区 商业 、 乡 镇 商业 、 景 区 商业 等 多 种 商业 为 补充 的 ”全 市 商业 网 络 体系 ; 充分 利用 地 铁 枢 
纽 站 点 建设 ， 大 力 发 展 地 铁 商 业 ， 增 强 各 级 商业 功能 区 的 作用 和 辐射 能 力 。 

未 来 十 年 ， 杭 州 市 零售 商业 网 点 发 展 应 配套 城市 规划 、 强 调 业态 的 综合 性 ， 重 点 做 好 

















224 


商业 地 产 开发 投资 分 析 





对 “ 面 ( 商 图 )、 线 (商业 街 )、 点 (商业 综合 体 、 大 型 购物 中 心 )” 空 间 布 局 的 引导 。 

1) 商 轿 

利用 城区 功能 改造 与 地 铁 等 新 型 交通 带 来 的 机 遇 ， 提 升 优化 现 有 商 圈 功 能 ， 增 加 服务 
能 级 ; 加 快 新 型 商 圈 建设 ， 成 为 现代 化 城市 建设 的 有 机 组 成 ; 大 力 培育 体现 消费 发 展 趋势 
和 杭州 特色 文化 的 潜力 商 圈 。 

(1) 提升 已 有 商 图 功能 

武林 商 圈 : 武林 商 图 东 至 中 河 路 ， 南 至 庆 春 路 ， 西 至 环 城西 路 、 英 干 山 路 ， 北 至 文 三 
路 、 文 晖 路 。 着 力 推进 武林 广场 立体 化 发 展 和 “智能 武林 ”工程 建设 ; 加 快 推进 杭州 大 厦 
商贸 旅游 综合 体 、 武 林 广场 地 铁 上 盖 物 业 、 嘉 里 中 心 都 市 休闲 生活 综合 体 、 武 林 广 场地 下 
商场 综合 体 、 百 井 坊 综合 改造 地 块 综合 体 等 综合 体 建设 和 国 大 城市 广场 、 龙 兴 广 场 等 项 目 
建设 ， 打 造 集 商务 会 展 、 人 金融 保险 、 创 意 文化 、 休 闲 购物 于 一 体 的 国际 化 的 综合 性 商 图。 

湖滨 商 图 : 湖滨 商 圈 东 至 尝 纱 路 ， 南 至 西湖 大 道 ， 西 至 湖 演 路 ， 北 至 庆 春 路 提升 
解 百 等 现 有 商业 网 点 服务 功能 ;加 快 推 进 湖滨 一 期 提升 过 其 施工、 三 期 启动 ， 优 化 湖 
滨 国 际 旅游 综合 体 业态 布局 ; 培育 龙 翔 地 铁 站 枢纽 商业 } -启动 西湖 电影 院 地 块 项 目 及 湖 
边 村 、 劝 业 里 、 思 和 鳃 坊 、 a 配套 项 目 ， 营 造 优雅 、 时 沿 
的 购物 环境 ， 打 造成 集 观光 、 休 闲 、 购物 "1 酒店 金融 、 美 食 、 演 艺 于 一 体 的 时 尚 国际 
化 的 杭州 “客厅 ”。 

吴山 商 轩 吴山 商 因 主要 由 “一 这 内 好 (清河 坊 、 南山 路 、 延 安南 路 )” 组 成 ， 东 至 中 
河 路 ， 南 至 吴山 脚下 ， 西 至 南山 路 江北 至 西湖 大 道 。 结 含 下 山路、 清河 坊 有 机 更 新 工程 及 
二 期 、 三 期 规划 建设 ， 南 宋 鲁 城 大 遗址 保护 及 市 中 杂 河 综 众 保 护 工程 ， 成 为 最 能 体现 杭州 
传统 文化 特色 的 商旅 文 至 动 的 新 型 综合 性 商 轿 。， 

(2) 加 快 新 商 图 建设 .| VY 

钱 江 新 城 商 辕 六 铸 江 新 城 商 圈 指 东 昼 钱塘 江 ， 南 至 清江 路 ， 西 依 秋 涛 路 ， 北 至 庆 者 东 
路 的 钱 江 新 城 粮 心 区 块 。 以 城市 公 建设 施 、 | 商业 综合 休 、 星 级 酒店 和 商业 楼 宁 等 建设 为 重 
要 载体 ， 围 绕 “ 浙 江 省 金融 总 部 中 心 及 长 三 角 南 械 区 域 中心 城 市 的 中 央 商 务 区 和 区 域 金融 
中 心 ”的 发 展 定位 ， 集 时 尚 购物 、 休 闲 娱乐 、 城 市 观光 、 名 品 展 销 等 功能 于 一 体 ， 打 造 国 
内 一 流 的 超大 规模 时 尚 名 品 购物 中 心 和 杭州 市 标志 性 综合 商 图。 

庆 春 商 圈 : 庆 春 商 圈 以 庆 春 广场 为 核心 ， 由 新 塘路 、 杭 海路 、 景 芳 路 、 秋 涛 北 路 构成 
的 空间 区 域 。 注 重 与 钱 江 新 城 商 圈 的 差异 化 发 展 ， 突 出 时 尚 、 大 众 休闲 购物 主题 。 着力 扒 
进 庆 春 广场 百 大 、 银 泰 商 业 综合 体 建 设 ， 以 及 新 塘路 、 杭 海路 、 凤 起 东 路 、 
商业 特色 街区 的 建设 ， 打 造 集 时 尚 休闲 购物 、 体 验 式 购物 、 商 贸 企业 总 部 经 济 等 综合 功 

于 一 体 的 钱塘 江 时 代 典 范 商 图 。 

(3) 重视 潜力 商 圈 培 育 

结合 副 城 、 新 城建 设 和 周 边 县 (市 ) 商 业 的 发 展 ， 未 来 十 年 可 重点 培育 钱 江 世纪 城 商 圈 ( 江 
南 副 城 )、 金 沙 湖 商 图 (下 沙 副 城 )、 地 铁 南 苑 商 图 ( 临 平 副 城 )、 运 河 商 图 、 九 乔 商 图 、 新 安 商 
图 ( 建 德 )、 锦 城 商 图 (临安 )、 青 溪 商 图 ( 淳 安 )、 迎 春 商 图 ( 桐 庐 )、 富 春 商 图 (富阳 ) 等 潜力 商 图 。 

2) 商业 街区 

优化 现 有 商业 街 的 空间 布局 和 网 点 建设 ， 配 套 商业 服务 设施 ， 改 善 购物 环境 ， 培 育 代 
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表 杭 州 特色 的 商业 大 街 ， 提 升 商业 特色 街 的 品质 并 拓展 其 发 展 空间 
(1) 综合 商业 街 。 
重点 培育 代表 杭州 特色 的 延安 路 商业 街 ,通过 10 年 努力 ,力争 把 延安 路 商业 街 打造 成 
为 业态 多 元 化 、 管 理智 能 化 、 品 牌 国际 化 、 景 观 生态 化 、 独 有 具 历史 内 涵 和 艺术 品位 的 国际 
一 流 的 综合 性 商业 大 街 。 改 造 提升 凤 起 路 、 庆 春 路 、 解 放 路 、 湖 墅 路 、 建 国 路 、 体 育 场 路 
商业 街 ， 将 其 培育 成 风格 特色 鲜明 ， 多 功能 、 多 业态 、 多 业态 的 骨干 商业 大 街 . 
(2) 商业 特色 街区 。 
围绕 “购物 天 堂 ， 美 食 之 都 ”建设 目标 ， 积 极 推进 购物 、 美 食 等 商业 特色 街区 的 建设 ， 
在 特色 营造 上 ， 要 进一步 挖 氢 文化 内 涵 ， 提 升 主 题 特色 ; 在 空间 布局 上 ， 由 街 向 街区 发 展 ， 
由 城区 向 县 (市 ) 发 展 ; 在 业态 配置 上 ， 大 力 发 展 体现 主题 文化 的 创新 型 业态 ; 在 基础 设施 
和 环境 配套 上 ， 营 造 与 主题 相 一 致 的 购物 环境 ; 在 经 营 管理 上 ,加强 商 旅 互动 ， 并 进一步 
规范 化， 标准 化 和 国际 化 。 鼓励 各 区 、 县 (市 ) 挖 据 地 方 文化 特色 江 产 业 特 色 、 餐 饮 特色 ， 
合 旧 城 改 造 与 新 区 开发 ， 大 力 发 展 别 具 一 一 格 的 主 是 特色 闻 明 闻 区 域 击 业 # 色 街区 。 
3) 商业 综合 体 (大 型 购物 中 心 ) ;六 
(1) 大 力 推 进 商 业 综 合体 建设 。 WN 
商业 综合 体 空间 布局 要 与 城区 建设 (新 城建 设 ) 产业 发 展 、 人 口 集散 相 一 致 通过 10 
年 努力 ， 位相 六合 休 加 滴定 象 、 营 造 更 为 成 熟 商 业 氛 围 的 重要 载体 。 
(2) 有 规划 地 发 展 大 型 购物 中 心 。 
新 建 大 型 风物 中 心 必须 与 人 虽 尖 横 ( 包 括 流 动人 口交 全 六 性 相 多 配 ， 主 要 布下 
市 ( 副 市 ) 级 商业 中 心 ， 地 铁 高铁 、 高 速 等 交通 便捷 .有关 型 停车 场 的 郊区 。 鼓励 现 有 大 
型 购物 中 心 进行 升级 改造 7 实现 差异 化 发 展 . Ny 以 一 
G) 鼓励 发 展 小 型 摩 尔 (Mall) 和 品牌 直销 购物 中 心 、 
在 五 县 (市 ) 的 县 城 各 培育 、 发 展 一 个 集 风物 、 文化 、 休 闲 、 娱 乐 为 一 体 的 “小 型 摩尔 ” 
(规模 路 小 的 购物 中 心 )。 
积极 推进 在 交通 便捷 、 停 车 方便 、 地 价 合适 的 城郊 发 展 大 型 品牌 直销 购物 中 心 ， 并 结 
合 旅游 区 开发 ， 增 加 消费 人 流量 。 
2. 商业 地 产 市 场 分 析 
(1) 城市 商业 用 地 的 供应 。 分 析 历 年 供应 的 商业 用 地 ， 包 括 土地 位 置 、 面 积 、 容 积 率 、 
也 价格 等 关键 指标 ， 推 算 未 来 商业 形态 分 布 、 商 业 房地产 未 来 供应 等 情况 ， 以 及 根据 土 
价格 变动 推断 未 来 几 年 商业 物业 的 价格 走势 。 
(2) 城市 商业 房地产 开发 情况 。 通 过 分 析 历 年 商业 房地产 施工 面积 、 新 开工 面积 、 竣 
积 等 关键 数据 ， 结 合 商业 房地产 开发 周期 ， 进 一 步 推断 未 来 几 年 内 的 商业 房地产 的 供 
应 情况 。 
(3) 商业 房地产 需求 状况 分 析 。 分 析 历 年 商业 房地产 销售 面积 、 销 售 金额 、 平 均 价格 、 
商业 经 营 情况 、 租 金 走势 及 商业 房地产 出 租 率 等 。 
(4) 租 售 价格 比 。 租 售 价格 比 被 广泛 用 于 衡量 一 个 城市 或 地 区 的 商业 房地产 的 投资 价值 ， 
在 国内 ， 评 判 商业 的 投资 价值 时 ， 较 多 采用 的 租 售 价格 比 为 120~150。 通过 观察 该 指标 可 以 
判断 城市 或 地 区 商业 物业 的 价格 水 平 或 投资 价值 及 商业 成 熟 度 和 经 商 环境 。 
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从 案例 2 
2015 中 国 商业 地 产 市 场 发 展 分 析 及 2016 年 趋势 展望 


2015 年 ， 房 地 产 市 场 整体 结束 高 速 增长 ， 商 业 地 产业 也 呈现 一 定 程度 的 调整 。 宏 观 环 
境 方面 ，2015 年 实物 商品 网 上 零售 额 占 社会 消费 品 零售 总 额 比 例 达 到 12.9%， 较 年 初 提高 
了 4.6 个 百分点 ， 增 长 显著 。 而 百货 店 、 实 体 超市 、 实 体 专 业 店 销售 额 同 比 增 速 显著 回落 ; 
此 外 ， 批 发 和 零售 业 、 住 宿 和 餐饮 业 增加 值 同比 增 速 也 持续 回落 。 电 商 冲 击 实体 销售 ， 批 
发 和 零售 业 、 住 宿 和 餐饮 业 增 速 放 缓 等 均 负面 影 响 市 场 对 商业 营业 用 房 的 需求 ， 但 金融 业 
方面 ，2015 年 金融 业 增 加 值 同 比 增长 13.9%， 高 出 同期 GDP 增 速 9 个 百分点 ， 金 融 业 高 速 
增长 有 利于 市 场 对 写字 楼 的 需求 。 多 方 因素 影响 下 ，2015 年 我 国 商业 地 产 开发 建设 趋 于 谨 
慎 ， 开 发 投资 额 增 束 放 缓 ， 新 开工 规模 继续 下 降 ; 但 宽松 货币 信贷 环境 下 商业 地 产销 售 面 
积 同比 增幅 较 2014 年 扩大 ; ts 楼 面 均 价 同比 上 涨 ， 溢 价 率 
较 去 年 同期 下 降 。 

一 、 宏 观 环 境 与 全 国 商 办 市 场 表 现 CA 

1. 宏观 环境 : 零售 业 增 束 放 组 影响 短期 商业 营业 用 汶 需 求 ， 结构 调整 利好 商业 地 产 长 
期 发 展 

1) 批发 和 零售 业 、 住 宿 和 餐饮 业 增 速 下 降 负 面 影响 商业 营业 用 房 需求 

电子 商务 冲击 实体 零售 ， 不 利于 商业 营业 用 房 的 市 场 需求 。 随 着 电子 科技 发 展 ， 电 商 
快速 扩张 ， 网 购 量 持续 提高 。201S 洗 实 物 商品 网 上 零售 额 二 社会 消费 品 零售 总 额 比例 达到 
0.8%， 较 年 初 提高 2.5 个 百分点 增长 显著 。 快递 业 务 增长 也 直接 印证 了 这 一 点 ，2010 
年 以 来 快递 业务 量 保持 年 均 50% 左 右 的 增长 ，2015" 千 快递 业务 量 达到 206 亿 件 ， 为 2010 
年 全 年 的 8.8 倍 。 网 上 零售 正 逐 步 侵 蚀 实 体 商 业 销 售 市 场 ， 根 据 商务 部 对 实体 百货 店 、 实 
体 超市 、 实 体 专业 店 销售 额 的 统计 数据 显示 2010 年 三 类 实体 店 销售 额 增 速 分 别 为 19.5%、 
4.1%、21.8%、2014 年 增 速 降 至 4%、5.4% 和 3.5%， 增 速 回落 幅度 远 超 消费 品 零售 总 额 。 
具体 来 看 ，2015 年 上 半年 万 达 百 货 在 全 国 调 整 收缩 门店 ， 物 美 、 高 侈 零售 、 京 客 隆 等 大 型 
连锁 超市 净利 润 下 滑 幅 度 超 过 10%， 其 中 中 百 集 团 净 利润 同比 下 降 77.9%。 预 计 未 来 网 上 
零售 对 实体 商品 零售 的 冲击 仍 将 持续 ， 影 响 商 业 营 业 用 房 的 销售 和 运营 。 

曙 百 货 店 销售 额 同比 。 ” 曙 超 市 销售 额 同比 晶 专 业 店 销售 额 同 比 
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图 5.7 2010 年 一 2015 年 1 一 10 月 三 类 实体 销售 额 走势 
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批发 和 零售 业 、 住 宿 和 餐饮 业 增 速 下 降 负 面 影响 对 商业 营业 用 房 的 需求 ; 金融 业 高 速 
增长 有 利于 促进 写字 楼 市 场 发 展 。 商业 营业 用 房 主 要 用 于 批发 和 零售 业 、 住 宿 和 餐饮 业 的 
日 常 经 营 ， 该 两 大 行业 的 发 展 状况 将 直接 关系 到 商业 营业 用 房 的 市 场 需求 ， 而 金融 业 的 发 
展 与 对 写字 楼 需求 息息相关 。2014 年 ， 批 发 和 零售 业 增加 值 同比 增 速 下 降 至 9.5%，2015 
年 前 三 季度 进一步 降 至 6.1%; 2015 年 住宿 和 餐饮 业 增加 值 同比 增长 6.1%， 持 续 低 于 GDP 
增 速 。 批 发 和 零售 业 、 住 宿 和 餐饮 业 增 速 放 缓 负 面 影响 市 场 对 商业 营业 用 房 的 需求 ， 电 子 














商务 冲击 持续 存在 及 整体 经 济 增长 承 压 的 背景 下 这 一 趋势 仍 将 持续 。 而 金融 业 方面 ，2015 
年 金融 业 增加 值 同比 增长 15.9%， 高 出 同期 GDP 增 速 9 个 百分点 ,金融 业 高 速 增长 有 利于 
促进 市 场 对 写字 楼 的 需求 。 
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图 5.8) 2010 痊 2015 年 1 一 10 月 快递 业务 量 

2) 产业 结构 和 需求 结 狗 调整 有 利于 商业 地 产 长 期 发 展 

消费 正 逐 步 成 为 科 动 经 济 增长 的 核心 动力 :2015 年 前 三 季度 ， 最 终 消费 对 国内 生产 总 
值 的 贡献 达到 58.4% 入 陛 2014 年 年 底 大 幅 提 高 82 个 百分点 ， 拉 动 GDP 增长 4 个 百分点 ， 
高 于 资本 形成 总 额 和 净 出 口 对 GDP 的 拉动 “十 三 五 ”规划 建议 稿 中 提出 ， 要 发 挥 消费 对 
增长 的 基础 作用 》 着 力 扩大 居民 消费 ， 引 导 消费 朝 着 智能 、 绿 色 、 健 康 、 安 全 方向 转变 ， 
以 扩大 服务 消费 为 重点 带动 消费 结构 升级 。 未 来 随 着 居民 消费 能 力 进一步 释放 、 消 费 结构 
转型 升级 ， 消 费 对 经 济 增长 的 贡献 将 进一步 加 大 。 

货物 和 服务 净 出 口 对 GDP 拉 动 ~ 资本 形成 总 额 对 GDP 拉 动 一 最 终 消费 对 GDP 拉 动 








10.0 3 
8.0] 
。 4.0 
让 4.01 
轩 2.01 
-4.01 a 
-6.01 ~ 








图 5.9 1990 年 一 2015 年 三 季度 三 大 需求 对 GDP 同比 的 拉动 
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我 国 储蓄 率 远 高 于 世界 其 他 国家 ， 消 费 潜力 释放 将 促进 未 来 市 场 对 商业 营业 用 房 的 需 
求 。 居 民 收 入 水 平和 消费 能 力 存在 稳定 的 正 相 关 关 系 ， 收 入 水 平 越 高 ， 居 民 消 费 意愿 越 强 。 
2013 年 以 来 ， 城 镇 居民 人 均 可 支配 收入 实际 增 速 保持 在 7% 左 右 ， 增 速 趋 稳 ， 推 动 消费 增 
速 保持 稳健 增长 。 此 外 统计 局 数据 显示 ,截至 2014 年 我 国 居民 可 支配 收入 超过 63 万 亿 元 ， 
总 储 蕾 超过 30 万 亿 元 ， 储 蓄 率 为 47.96%。 尽 管 国民 储蓄 率 自 2010 年 起 连续 5 年 下 降 ， 但 
目前 48% 的 储蓄 率 依然 远 高 于 世界 其 他 国家 平均 水 平 。 世界 银行 统计 数据 显示 ，2013 年 中 
国 总 储蓄 占 GDP 的 50%， 远 高 于 美国 的 18%、 日 本 的 22% 和 韩国 的 34%。 这 意味 着 中 国 
消费 需求 仍 有 巨大 的 潜在 发 展 空间 ， 消 费 需 求 释放 将 刺激 超市 、 商 城 、 娱 乐 场所 的 增加 ， 
从 而 促进 未 来 市 场 对 商业 营业 用 房 的 需求 。 

第 三 产业 增加 值 占 比 持续 提升 ， 有 利于 商业 地 产 市 场 整体 发 展 。2013 年 以 来 ， 中 央 政 
府 持续 加 大 定向 调控 力度 ， 经 济 结构 战略 性 调整 逐步 深化 ， 高 污染 、 高 耗 能 及 产能 过 剩 等 
行业 有 序 退出 市 场 ， 而 代表 产业 转型 方向 的 互联 网 经 济 、 高 端 服务 业 等 第 三 产业 快速 发 展 ， 
产业 结构 政策 效果 逐步 显现 ， 新 的 增长 动力 加 速 形成 。 201 洗 前 三 季度 ， 第 三 产业 增加 值 
同比 增长 8.4%， 高 于 GDP 增 速 ， 在 GDP 中 占 比 达到 Sa86， 超 过 第 一 、 第 二 产业 的 总 和 ， 
经 济 结构 持续 优化 。 第 三 产业 是 商业 地 产 的 主要 产业 支撑 ， 其 增幅 高 于 GDP、 在 GDP 中 
占 比 提高 ， 为 商业 地 产 发 展 带 来 利好 ， -SC 

2. 全 国 商 办 市 场 : 新 开工 规模 下 降 ! 办公 楼 销售 表现 突出 ， 三 四 线 城市 土地 市 场 遇 冷 

1) 商业 地 产 供应 占 比 逐 年 提升 、 新 开工 规模 下 降 ， 办 公 楼 销售 表现 突出 
Sm 办 公 楼 占 比 “商业 营 炎 用 房 占 比 
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图 5.10 2011 一 2015 年 全 国 商业 营业 用 房 及 办 公 楼 投资 、 新 开工 面积 、 销 售 面积 占 比 


全 国 商品 房 中 ， 商 业 地 产 开 发 投资 额 、 新 开工 占 比 逐年 提升 ， 销 售 面积 占 比 较 2014 年 
小 幅 下 降 . 近 五 年 商业 地 产 开发 投资 及 新 开工 面积 占 商品 房 比 重 逐年 提升 . 2011 一 2015 年 ， 
商业 地 产 开发 投资 占 比 由 16.1% 提 升 5.6 个 百分点 至 21.7%; 新 开工 面积 占 比 由 13.6% 提 升 
5.2 个 百分点 至 18.9%， 由 于 商业 地 产 去 化 周期 较 住 宅 慢 ， 且 部 分 商业 地 产 不 公开 销售 而 作 
为 持 有 物业 经 营 , 近 五 年 销售 面积 占 比 仅 为 9% 左 右 . 其 中 , 商业 营业 用 房 销售 占 比较 2014 
年 下 降 0.3 个 百分点 ， 办 公 楼 销售 占 比 较 2014 年 小 幅 提升 0.2 个 百分点 。 

从 供应 端 来 看 ， 商 业 地 产 开发 建设 趋 谨慎 ， 开 发 投资 额 增 速 放 缓 ， 新 开工 规模 降幅 
扩大 。2015 年 ， 国 内 经 济 面临 较 大 下 行 压力 ， 房 企 资金 趋 紧 ， 商 业 地 产 项 目 开 发 建设 趋 
谨慎 ， 全 国 商 业 地 产 开发 投资 额 同比 增 速 较 2014 年 明显 放 缓 ， 新 开工 规模 较 去 年 缩减 。 


229 


-人 


~- 
国 房产 投 资 分析 


具体 来 看 ，2015 年 全 国 商业 营业 用 房 开 发 投资 累计 同比 增 速 为 1.8%， 较 2014 年 显著 下 
降 18.3 个 百分点 ; 新 开工 面积 降幅 较 2014 年 扩大 6.8 个 百分点 至 10.1%。 办 公 楼 开发 投 
资 累 计 同 比 增 速 下 降 11.2 个 百分点 至 10.1%; 新 开工 面积 同比 下 降 10.6%， 而 2014 年 为 
增长 6.7%。 

从 需求 端 来 看 ,宽松 货 币 信贷 环境 下 商业 地 产销 售 面积 同比 增幅 较 2014 年 扩大 ,三 产 
占 比 提升 、 金 融 业 快速 发 展 带 来 办 公 楼 市 场 需求 ， 办 公 楼 销售 表现 突出 。2015 年 共 实 施 五 
次 降息 ， 四 次 全 面 降 准 ， 五 年 以 上 长 贷 利率 降 至 4.9% 的 历史 低 点 ， 存 准 率 也 回落 到 2010 
年 的 宽松 水 平 ， 多 轮 货 币 政策 调整 ， 强 化 市 场 回暖 预期 ，2015 年 ， 商 业 地 产销 售 面积 同比 
增 速 较 2014 年 提升 3.0 个 百分点 至 5.0%.。 全 国 三 产 占 比 提升 、 金 融 业 快速 发 展 带 来 大 量 办 
公 楼 需求 ，2015 年 办 公 楼 销售 面积 同比 增长 16.2%， 而 2014 年 为 同比 下 降 13.1%; 由 于 早 
期 商业 营业 用 房 开 发 规模 较 大 ， 加 之 近年 来 电 商 快速 发 展 对 实体 商业 带 来 一 定 冲 击 ， 全 国 
商业 营业 用 房 销售 面积 同比 增 速 较 2014 年 回落 5.2 个 百分点 至 1.8 全 随 着 我 国 三 产 占 比 稳 
步 提 升 ， 服务 业 快 速 发 展 ， 区 域 一 体 化 逐步 推进 ， 未 来 写字 楼 市 场 发 展 前 景 可 观 ， 但 商业 
营业 用 房市 场 空间 在 一 定 阶段 内 将 持续 受 网 上 零售 业 儿 于 :- 

2) 商 办 用 地 供需 创 近 五 年 新 低 ， Na 市 场 冷 热 不 均 

商 办 用 地 供需 创 近 五 年 新 低 ， 楼 面 均 价 同比 下 演 ， 价 率 较 去 年 同期 下 降 。2015 年 ， 
全 国 300 个 主要 城市 商 办 用 地 推出 量 为 2.87 伦 平方 米 ， mn， 33.1%; 成 交 量 为 2.20 亿 
平方 米 ， 同 比 下降 35.1%; 供需 规模 均 降 至 近 五 年 最 低位 。2015 年 ， 全 国 300 个 城市 商 办 
用 地 成 交 楼 面 均 价 为 1858 元 /和 六 洲 ， 同比 上 洲 17.196> 灌 答 亩 为 699%， 较 2014 年 同期 
下 降 2.9 个 百分点 X 
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图 5.11 2011 一 2015 年 全 国 商 办 用 地 推出 及 成 交 面积 


热点 城市 土地 市 场 热度 攀升 与 三 、 四 线 城市 遇 冷 并 存 。 由 于 热点 城市 经 济 、 产 业 发 展 
良好 ， 人 口 吸纳 力 强 ， 商 业 地 产 具 有 良好 发 展 空间 ， 房 价 、 地 价 具 有 较 强 上 涨 动力 ， 多 数 
房 企 重点 布局 、 积 极 拿 地 。2015 年 ， 全 国 商 办 用 地 成 交 总 价 前 50 名 中 ，41 宗 来 自 一 线 城 


面积 /万 平方 米 


















市 ， 其 余 均 来 自 热点 二 、 三 线 城市 ， 其 中 厦门 3 宗 ， 重 庆 2 宗 ， 珠 海 、 福 州 、 成 都 、 杭 州 
各 1 宗 ; 而 部 分 二 线 城市 及 多 数 三 、 四 线 城市 由 于 前 期 供应 量 大 但 需求 有 限 ， 地 方 政府 放 


缓 土 地 供应 节奏 、 企 业 扩张 意愿 不 强 ， 市 场 以 去 库存 为 主 ， 土 地 市 场 需求 遇 冷 。 
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二 、 全 国 办 公 楼 市 场 

1. 供应: 全 国 新 开工 近 十 年 首 降 ， 但 南京 、 西 安 、 合 肥 和 济南 新 开工 规模 与 增 速 突出 
mm 办 公 楼 新 开工 面积 〈 左 ) ”一 一 同比 ( 右 ) 

8 000 7349 60% 


6 000 





面积 /万 平方 米 
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+ -20% 





”2009 年 。 2010 年 。 2011 年 。 2012 年 ”2013 年 ”20 讨 年。 2015 年 
数据 来 源 SCREIS 中 指数 据 ，fdc.fang.com 


5.12 2009 一 2015 年 全 国 办 公 楼 新 开工 商 积 及 其 同比 增加 


全 国 办 公 楼 市 场 供应 减少 ， 新 开工 面积 同比 远 兴 年 杂 首 降 ，2009 一 2014 年 ， 全 国 办 公 

楼 市 场 持续 扩容 ， 新 开工 面积 年 平均 增长 率 这 20.5%; 2014 年 房地产 行业 步 入 调整 期 ， 办 
公 楼 新 开工 面积 同比 增幅 收 窄 ，2015 年 - 亡 企 开发 建设 仍 趋 说 慎 ， 办 公 楼 新 开工 面积 同比 
转 增 为 降 ， 降 幅 为 10.6%， 为 近 十 年 来 普度 同比 下 降 ， 

从 不 同城 市 办 公 楼 新 开工 规模 来 看 ， 2015 年 ， 北 京 兴 末 安 、 上 海 、 成 都 、 杭 州 和 天 津 

新 开工 面积 领先 ， 均 超 200 方 平方 米 ， 这 些 城市 第 三 坟 业 发 达 ， 存在 办 公 楼 市 场 发 展 空间 ; 
而 沈阳 、 大 连 新 开工 面 税 较 小 , 不 足 10 万 平方 米 ， .这些 茂 市 前 期 供应 量 大 而 需求 相对 有 限 ， 
2015 年 新 开工 规模 明显 放 缓 . AN》 

从 不 同城 市 新 希 工 面积 同比 增 速 来 看 清 衣 、 安 、 合 肥 和 济南 新 开工 面积 翻番 ， 而 
苏州 、 昆 明 、 关 血 和 沈阳 同比 降幅 超 五 成 。 ee 南京 、 西 安 、 合 肥 和 济南 新 开工 面 各 
翻 香 ， 新 开工 面积 均 超过 100 万 平方 米 ; 廊坊 前 期 供应 量 小 、 基 数 较 低 ， 同 时 ， 受 益 于 京 
津 费 一 体 化 发 展 战略 ，2015 年 新 开工 面积 为 18.4 万 平方 米 ， 同 比 大 幅 增 长 79%, 但 由 于 该 
市 第 二 产业 占 比 较 高 ， 由 第 三 产业 带 来 的 办 公 楼 需求 在 一 定时 间 内 仍 将 有 限 ; 天 津 、 北 京 
和 深圳 同比 增幅 超 三 成 ， 武 汉 同 比 增长 12%; 其 余 城 市 均 同 比 下 降 ， 苏 州 、 昆 明 、 大 连 和 
沈阳 同比 降幅 超 五 成 。 

2， 需 求 : 全 国 销售 回暖 ， 珠 海 、 济 南 、 深 圳 增幅 显著 ， 武 汉 、 廊 坊 降 幅 超 三 成 

全 国 办 公 楼 销售 显著 回暖 ， 同 比 转 降 为 增 。2009 一 2013 年 ， 全 国 办 公 楼 销售 面积 稳步 
提升 ， 年 平均 增长 率 达 20.5%，2014 年 ， 房 地 产 行业 步 入 调整 期 ， 全 国 办 公 楼 销售 面积 同 
比 下 降 13.1%。2015 年 ， 政 策 环境 持续 宽松 ， 已 实施 五 次 降息 、 四 次 全 面 降 准 ,与 此 同时 ， 
三 产 占 比 稳步 提升 、 服 务 业 快 速 发 展 ， 利 于 办 公 楼 市 场 需求 提升 ， 全 年 办 公 楼 销售 面积 达 
2912 万 平方 米 ， 同 比 转 降 为 增 ， 增 幅 为 16.2%。 

从 不 同城 市 办 公 楼 销售 规模 来 看 ，2015 年 ， 北 京 、 上 海 、 济 南 、 广 州 、 重 庆 销 售 规模 
较 大 ， 超 过 100 万 平方 米 ， 大 连 、 廊 坊 销售 规模 较 小 ， 不 足 6 万 平方 米 ; 从 不 同城 市 办 公 
楼 销售 面积 同比 增 速 来 看 ,珠海 横 琴 自 贸 区 正在 逐步 完善 ， 港 珠 澳 大 桥 预 计 于 2017 年 建成 
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通车 ， 横 琴 将 成 为 唯一 陆桥 连接 港澳 两 地 的 区 域 ， 直 接 利 好 商业 地 产 发 展 ， 加 之 珠海 2014 
年 同期 销售 基数 较 小 ，2015 年 同比 增 速 高 达 731.6%， 在 各 代表 城市 中 最 高 。 此 外 ， 济 南 同 
比 增长 超 2 倍 ， 深 圳 同比 增长 1.4 倍 ， 苏 州 、 上 海 、 北 京 、 青 岛 、 合 肥 等 城市 同比 增 速 超 
三 成 ， 在 代表 城市 中 增 可 较 高 。 而 武汉 、 廊 坊 销售 面积 同比 降幅 超 三 成 

3. 分 化 : 一 线 城市 存 发 展 机 遇 ， 成 都 、 昆 明 等 城市 应 注重 库存 去 化 

1) 多 数 城市 优质 写字 楼 租金 变化 平稳 ， 重 庆 、 成 都 、 沈 阳 空 置 率 超 30% 

2015 年 多 数 城市 优质 写字 楼 租金 变化 平稳 ， 成 都 租金 自 2013 年 一 季度 起 持续 下 跌 。 
从 各 代表 城市 优质 写字 楼 租金 情况 来 看 ，2015 年 ， 一 线 城市 租金 水 平 较 高 ， 北 京 市 第 三 季 
度 租金 高 达 424.9 元 /( 平 方 米 月 ), 二 线 城市 中 杭州 ,天津 、 南 京 租 金 均 超 100 元 /( 平 方 米 月 )。 
各 代表 城市 优质 写字 楼 租金 变化 平稳 ， 成 都 受 空置 率 高 企 和 市 场 需求 动力 不 足 影响 ， 为 各 
代表 城市 中 唯一 租金 自 2013 年 一 季度 起 持续 下 跌 的 城市 ， 2015j 征 第 四 季度 租金 环比 跌幅 
在 各 代表 城市 中 最 大 ， 为 2.8%。 

代表 城市 优质 写字 楼 空置 率 情况 分 化 。2015 年 ， re 
来 看 , 重庆 、 成 都 、 沈阳 前 期 供应 量 大 而 需求 相对 有 限 ;今年 各 季度 平均 空置 率 均 超过 30%; 
而 大 连 2015 年 新 增 供应 量 在 各 代表 城市 中 最 低 人 深圳 。 光 京 和 上 海 市 场 需求 量 大 ， 四 城市 
今年 各 季度 空置 率 均 不 足 10%。 

2) 郑州 、 昆明 等 城市 应 注重 合理 去 化 庆 守 > 

第 三 产业 产值 与 办 公 楼 需求 密切 粘 关 ， 在 此 ， 我 们 用 第 三 产业 产值 作为 办 公 楼 需求 
Oh - 线 城市 第 三 产业 产值 高 于 其 
他 代表 城市 ， 且 经 济 发 展 良好 内 有 较 好 的 人 才 吸 站 能 具备 写字 楼 需求 提升 空间 ， 
tbe 3 产业 产值 在 代表 城市 中 均 为 最 高 ，2014 年 第 三 产业 
占 比 高 达 77.9%， 服务 型 经 济 特征 及 产业 结 汪 构 高 器 化 趋势 更 加 明显 ， 未 来 办 公 楼 市 场 仍 具 
备 增长 空间 、J MT ” 

郑州 、 DN py E 力 ， 更 应 注重 合理 去 化 库存 。2014 
年 ， 郑 州 市 三 次 产业 结构 比 为 2.2 : 55.6 : 42.2， 仍 以 第 二 产业 为 主 ， 对 办 公 楼 需求 影响 较 
大 的 第 三 产业 占 比 有 待 进一步 提升 ， 郑 州 市 近年 吸引 的 企业 由 中 心 逐 步 向 郑 东 新 区 或 园区 
扩散 ， 但 由 于 新 开工 规模 超过 市 场 消化 能 力 ， 市 场 存在 去 化 压力 ; 成都、 重庆、 西安 、 昆 
明 以 第 三 产业 为 主 ， 但 近 五 年 新 增 供应 量 高 于 其 消化 能 力 ， 更 应 注重 合理 去 化 库存 。 

三 、 全 国 商 业 营 业 用 房市 场 

1.， 供应: 全国 新 开工 降幅 扩大 ， 但 重庆 、 西 安 新 开工 规模 与 增 速 突出 

全 国 商业 营业 用 房市 场 供应 减少 ， 新 开工 面积 同比 降幅 扩大 。2009 一 2013 年 ， 全 国 商 
业 营 业 用 房市 场 供应 量 持 续 增加 ， 年 平均 增长 率 达 21.4%。 由 于 市 场 前 期 供应 量 较 大 ， 加 
之 2014 年 房地产 市 场 步 入 调整 期 商业 营业 用 房 新 开工 面积 于 2014 年 出 现 回落 ， 同 比 下 
降 3.3%，2015 年 ， 商 业 营 业 用 房 新 开工 同比 降幅 进一步 扩大 至 10.1%， 较 2014 年 扩大 6.8 
个 百分点 。 

从 不 同城 市 商业 营业 用 房 新 开工 规模 来 看 ，2015 年 ， 重庆、 成 都 、 西 安 、 合 肥 新 开工 
面积 领先 , 超过 400 万 平方 米 , 其 中 重庆 超过 1000 万 平方 米 . 这 些 城市 均 为 区 域 中 心 城市 ， 
有 具有 较 强 的 人 口 吸纳 能 力 , 同时 , 这 些 城市 2015 年 前 三 季度 社会 消费 品 零售 总 额 同 比 增 速 
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均 超过 15%( 高 于 全 国 10.5% 的 同比 增 速 ), 商业 营业 用 房 存 在 较 大 发 展 空间 ; 而 大 连 、 厦 门 、 
珠海 新 开工 面积 较 小 ， 不 足 60 万 平方 米 。 
me 商业 营业 用 房 新 开工 面积 ( 左 ) ”一 同比 ( 右 ) 
30 000 60% 
25502 25048 






24 000 40.7% 20731 
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600| 恒 “pe 
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”2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 ”2013 年 .KF20M 年 。 2015 年 
NCREIS 中 指数 据 ，fdc.fang.com 


\ 
图 5.13 2009 一 2015 年 全 国 南 业 用 房 新 并 二 积 及 其 辣 比 增 速 


从 不 同城 市 新 开工 面积 同比 增 速 来 看 ， 北京 :深圳 、 重庆 2014 年 年 末 常 住人 口 均 超 千 
万 ， 消 费 群体 规模 大 ，2015 年 ， 商业 营业 用 房 新 开工 面积 同比 增加 起 30%; 西安 作为 西北 
五 省 中 心 城市 ， 人 口 流入 显著 、 商 业 发 秋 〗》 这 十 年 来 (2006 年 以 来) 商业 营业 用 房 新 开工 规 
模 不 断 扩大 ， 商 业 营 业 用 房 新 开工 面积 同比 增 速达 42%; 大连、 沈阳 虽然 是 东北 地 区 中 心 
城市 ， 但 经 济 增 速 低 于 全 总 体 水 平 ，， 、\ 人 口 面临 长 期 流 扣 的 图 境 ， 加 之 前 期 供应 量 较 大 

面临 较 大 库存 去 化 压力 ， 新 开工 同比 下 降 趋势 暂 难 所 畦 。 2015 年 同比 降幅 超 五 成 。 此 外 ， 
多 数 代表 城市 商业 营业 用 房 新 开工 面积 同比 下 降 ， 党 州 、 厦 门 同比 降幅 超 三 成 ， 宁 波 、 昆 
明 、 长 沙 同比 降幅 超 五 成 | \Y 

区 需求 :全国 请 售 增 过 下 组 ， 重 庆 铺 集 驶 模 与 增 违 突出 ， 大 连 、 廊 坊 同 比 降幅 超 五 成 

全 国 商业 管 业 用 房 销售 增 述 进 一 一 步 放 缓 。2008 年 全 球 金融 危机 爆发 ， 全 国 商业 营业 用 
房 销售 面积 同比 下 降 9.4%， 之 后 ， 商 业 营 业 用 房市 场 逐 步 转 好 ，2009 一 2010 年 ， 全 国 商业 
营业 用 房 销 售 面积 保持 高 速 增长 。2011 年 以 来 ， 受 到 外 部 宏观 环境 低迷 、 互 联网 电 商 冲 击 
的 影响 ， 加 之 开发 商 持 有 商业 营业 用 房 意愿 不 断 增强 ， 全 国 商 业 营业 用 房 销售 增 速 放 缓 。 
2015 年 ， 尽 管 社会 消费 品 零售 总 额 同比 增 速 触 底 回升 ， 但 整体 经 济 下 行 压力 依然 较 大 ， 网 
上 零售 的 高 速 增长 对 线 下 商业 带 来 更 大 挑战 ， 商 业 营业 用 房 销售 面积 同比 增 速 进 一 步 放 缓 
至 1.9%。 

2015 年 ， 从 不 同城 市 商业 营业 用 房 销售 规模 来 看 ， 重 庆 、 成 都 作为 区 域 中 心 城市 ， 人 
口 众多 ， 商 业 营 业 用 房 销 售 规模 较 大 ， 超 过 200 万 平方 米 ; 合肥 、 昆 明 、 长 小、 苏州 、 上 
海 和 武汉 也 超过 100 万 平方 米 ; 深圳 、 廊 坊 、 珠 海 等 城市 销售 规模 较 小 ， 均 小 于 20 万 平方 
米 。 从 不 同城 市 商业 营业 用 房 销 售 同比 增 速 来 看 ， 宁 波 同比 增 速 最 高 ， 达 到 57.8%; 青岛 、 
福州 旅游 业 较 为 发 达 ， 刺 激 商业 营业 用 房 需求 增长 ， 销 售 同比 增幅 分 别 为 30.6% 和 24.0%; 
南京 、 重 庆 经 济 持续 向 好 ， 居 民 消 费 能 力 不 断 提高 ， 促 进 商业 营业 用 房 需求 增长 ， 销 售 同 
比 增幅 分 别 为 52.3% 和 32.9%。 此 外 ， 沈 阳 、 武 汉 和 郑州 同比 降幅 均 超 三 成 ， 大 连 和 廊坊 
同比 降幅 均 超 五 成 ， 降 幅 显著 。 


面积 /万 平方 米 
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3， 分 化 : 一 线 城市 需求 旺盛 ， 沈 阳 、 合 肥 等 城市 应 注重 去 化 库存 
1) 多 数 城市 优质 零售 物业 首 层 租金 变化 平稳 ， 沈 阳 空 置 率 超 30% 
优质 零售 物业 首 层 租金 ( 左 ) - 二 - 优质 零售 物业 空置 率 ( 右 ) 
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又 南 康 
只 浇 据 来 源 ; Wind 数据 ，fdc.fang.com 
上 
图 5.14 2015 年 达标 市 人 质 要 上 二 上 全 
2015 年 多 数 城市 优质 零售 物业 首 层 租 爹 变 化 平 成 都 租金 连续 三 个 季度 下 跌 ， 从 各 
代表 城市 优质 零售 物业 首 层 租金 情况 来 看 项 上 年， 一 线 城市 租金 水 平 较 高 ， 上 海 市 第 四 
季度 租金 达 42.4 元/( 平 方 米 ， 天 )， 二 绕 城 市 中 杭州 、 宁波 租金 均 超 20 元 /( 平 方 米 .天 ), 各 
代表 城市 优质 零售 物业 首 层 租金 变化 相对 平稳 。 XU 
代表 城市 优质 零售 物业 室 置 率 情况 分 化 . 2015 年 - 欢 各 代表 城市 优质 零售 物业 空置 率 
情况 来 看 ， 武 汉 2015 年 各 度 空 空 半 率 不 足 5%; 天 津 带 宝 置 率 前 三 季度 呈现 提升 态势 ， 第 四 
季度 略 有 下 降 ， 为 43.8%， 需 警 惕 供应 过 剩 风险 江 沈 阳 空 置 率 自 2014 年 第 四 季度 起 逐 季 下 
降 ， 但 2015 年 各 季度 空置 音 在 代表 城市 于 仿 为 最 高 
Ed 城市 应 注重 合理 去 化 库存 
会 消费 品尝 售 总 额 是 衡量 调 业 营业 用 房市 场 需求 的 一 个 重要 指标 ， 从 代表 城市 近 五 
Re 消费 品 零售 总 额 情况 来 看 , 一 线 城市 的 家 庭 可 支配 收 
入 普遍 较 高 ， 消 费 能 力 强大 ， 社 会 消费 品 零售 总 额 总 体 水 平 表现 突出 ， 还 受益 于 高 学 历 人 
才 聚 集 、 国 际 化 商务 平台 等 因素 ， 商 业 营 业 用 房 需求 突出 ; 而 重庆 、 成 都 两 城市 社会 消费 
能 力 可 观 (2015 年 前 三 季度 社会 消费 品 零 售 总 额 超 3500 亿 元 ,在 代表 城市 中 处 于 较 高 水 平 )， 
但 近 五 年 新 增 商业 营业 用 房 供 应 量 较 大 ， 需 警惕 过 剩 风 险 。 此 外 ， 沈 阳 、 合 肥 、 昆 明 、 西 
安 、 苏 州 近 五 年 累计 新 开工 面积 相对 于 其 社会 其 消费 能 力 均 显 现 出 过 剩 态势 ， 应 注意 适当 
控制 新 开工 量 ， 警 惕 过 剩 风险 。 
四 、2015 年 商业 地 产 回顾 
1， 轻 资产 : 房 企 将 更 专注 于 设计 、 开 发 、 运 营 等 核心 业务 
传统 开发 模式 下 ， 开 发 商 通过 融资 、 拿 地 、 建 房 、 销 售 ， 并 以 销售 获得 的 现金 流 投 资 
持 有 物业 。 目前， 房地产 市 场 整体 增 速 放 缓 ， 商 业 地 产 局 部 过 剩 ， 商 业 地 产 开发 企业 面临 
同 质 化 竞争 激烈 、 融 资 模式 较 单 一 及 资金 压力 较 大 等 问题 同时， 商业 地 产 开发 周期 较 长 
牵制 了 开发 商 投资 回报 率 的 实现 。 而 以 持 有 资产 为 核心 的 重 资产 经 营 模式 已 经 不 能 适应 当 
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下 形势 , 一 方面 重 资产 开发 的 可 持续 性 及 退出 机 制 的 局 限 性 迫使 开发 商 进一步 专业 化 发 展 ， 
另 一 方面 电 商 的 快速 发 展 导致 传统 商业 地 产 行业 加 速 转型 。 轻 资产 转型 成 为 商业 地 产 企业 
转型 方向 之 一 。 

万 达 集 团 总 裁 王 健 林 在 万 达 2014 年 年 会 上 说 ,万达 的 商业 地 产 将 力 推 “ 轻 资产 ” 模式， 
未 来 万 达 广 场 的 设计 、 建 造 、 招 商 、 营 运 、 信 息 系 统 、 电 子 商务 由 万 达 负 责 ， 但 投资 全 部 
来 自 机 构 ， 双 方 从 净 租金 收益 中 进行 分 成 。 2015 年 万 达 轻 资产 转型 正式 启动 。 

万 达 商业 地 产 的 轻 资产 运营 模式 以 基金 主导 ， 企 业 进行 商业 开发 和 运营 。 万 科 、 龙 湖 
等 住宅 开发 商 在 商业 地 产 领 域 “ 轻 资产 ”的 探索 上 更 加 偏向 于 引入 基金 ， 入 股 合作 ， 补 充 
金 。 商 业 地 产后 起 之 秀 红 星 商 业 则 通过 接洽 中 小 房 企 或 外 行 的 合作 方 ， 入 股 或 纯 代 管 商 
业 项 目 实现 轻 资产 运营 模式 。 

小 结 : 轻 资 产 运营 通过 与 机 构 合作 等 方式 有 效 解决 企业 资金 压力 大 的 问题 ， 有 利于 房 
企 专注 于 设计 、 开 发 、 运 营 等 核心 业务 ， 进 一 步 提高 企业 核 辟 竞 梨 力 和 品牌 影响 力 ， 同 时 
能 有 效 分 担 市 场 风 险 ， 加 快 资金 周转 。 房 地 产 行业 已 经 逐 小 告别 高 利润 时 代 ， 轻 资产 模式 
无 疑 将 继续 是 未 来 整个 行业 的 转型 方向 之 一 。 目 前 国内 商业 地 产 领 域 轻 资 产 运 营 模式 仍 处 
于 探索 阶段 ， 尚 无 典型 成 动 委 例 出 现 。 轻 资产 转型 族 果 各 何 仍 有 待 市 场 检验 。 值 得 注意 的 
是 ， 轻 资产 运营 模式 对 企业 的 商业 运营 能 力 ,品牌 效应 及 人 才 储 备 等 资源 要 求 较 高 ， 商 业 
2 应 注意 提高 自身 商业 地 产 运营 能 力 、 优 化 产品 
品质 、 提 升 品牌 效应 。 Ee 

2， 众 创 空间 : 运用 互联 网 思维 ”注重 服务 提供 航 洛 竺 量 

2015 年 3 月 11 日 ， 国务 院 办 从 厅 文 件 提出 推进 大 众 蔬 新 创业 ， 加 快 构建 众 创 空 间 。 
到 2020 年 形成 一 批 有 效 满足 天 众 创新 创业 需求 . 具 瑚 较 强 专业 化 服务 能 力 的 众 创 空间 等 新 
型 创业 服务 平台 。 众 创 空间 的 提出 ， 反映 出 当前 我 国 经 济 新 模式 、 新 业态 不 断 涌现 的 新 局 
面 ， 中 央 的 定 调 更 为 容 到 空间 的 发 展 提供 了 流 好 的 政策 环境 ， 同 时 也 成 为 传统 房地产 转型 
的 新 方向 和 奴 箱 洁 》 今年 以 来 ， 来 自 房 地 产 行 业 的 创 客 空间 产品 不 断 涌现 ， 典 型 的 有 优 客 
工场 、SOHO 3Q 等 。 

1) 优 客 工场 

优 客 工场 由 毛 大 庆 发 起 ， 红 杉 资本 、 真 格 基金 、 创 新 工场 、 亿 润 投资 、 清 创 科 控 、 诺 

财富 等 多 个 投资 机 构 共 同 投资 ， 国 内 多 位 知名 企业 家 联合 创始 成 立 。 优 客 工 场 是 一 种 联 
空间 ， 涵 盖 了 一 部 分 筹 化 器 的 功能 ， 以 及 相关 的 空间 服务 。 

盈利 模式 : 租金 ， 会 议 室 、 IT 维修 等 基础 增值 服务 ， 培训 、 传 媒 等 高 级 服务 ， 以 及 会 
员 会 费 四 个 方面 。 目前 租金 收益 大 概 占 优 客 工 场 总 收入 的 90%， 随 着 未 来 业态 的 不 断 成 熟 ， 
这 一 比例 将 逐步 降低 。 在 各 类 业务 都 稳步 展开 之 后 ， 租 金 和 来 自 于 服务 收入 将 有 望 达到 四 
六 开 的 占 比 。 

城市 布局 : 以 一 线 城市 为 主 。 目 前 ， 主 要 在 北京 、 上 海 、 深 圳 等 一 线 城市 ， 北 京 选 址 
以 CBD 和 中 关 村 为 主 ， 还 有 亦庄 、 望 京 、 西 直 门 、 房 山 、 顺 义 等 区 域 。 除 此 之 外 ， 目 标 布 
局 城市 也 包括 广州 、 南 京 、 杭 州 、 武 汉 、 西 安 、 天 津 、 烟 台 、 青 岛 等 

核心 竞争 力 : 服务 。 入驻 企 业 可 以 享受 到 “智能 化 办 公 处 理 器 ”的 全 方位 服务 ， 包 括 
小 微 金融 、 定 制 化 保险 、 人 力 资源 、 法 务 、 财 务 、 投 资 、 市 场 推广 、 交 通 、 餐 饮 、 生 活 服 
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务 、 创 意 传媒 、 培 训 、 医 疗 、 社 交 、 效 率 等 多 维度 的 基础 服务 ， 还 有 诸如 银行 、 咨 询 、 导 
师 、 投 资 、 幼 儿 园 等 特色 服务 。 

2) SOHO 3Q 

2015 年 2 月 , SOHO 中 国 为 年 轻 的 互联 网 创业 团队 设计 的 “移动 办 公 ” 产品 一 一 SOHO 
3Q 正式 上 线 ， 仅 仅 3 个 月 之 后 ， 位 于 北京 的 望京 SOHO 3Q 即 告 满 租 。 作 为 传统 商业 地 产 
的 巨头 ，SOHO 中 国 转型 进入 “联合 办 公 ” 领 域 备 受 业界 关注 。 

3Q 众 包 创新 营销 模式 。3Q 众 包 模式 鼓励 所 有 个 人 和 公司 加 入 3Q 销售 网 络 ， 成 为 3Q 
伙伴 和 3Q 联盟 。 借 助 互联 网 的 力量 ，3Q 伙伴 或 联盟 可 以 通过 手机 端 代 客 下 单 ， 客 户 支付 
成 功 后 ， 合 同 租金 金额 的 8% 将 返还 3Q 伙伴 或 者 联盟 账户 ， 佣 金 闪 电 到 账 。3Q 众 包 的 整 
个 过 程 轻松 快捷 ， 拓 展 了 社会 化 的 更 丰富 的 资源 渠道 ， 实 现 “ 人 人 都 能 赚 租 金 "，SOHO 中 
国 为 此 准备 了 1.6 亿 元 的 佣金 。 A 

灵活 的 租 期 、 互 联网 结合 、 完 善 的 配套 是 SOHO 3Q 的 贡 克 4 fg SOHO 3Q 可 提供 灵 
活 的 短 租 服务 ， 一 次 订单 的 租 期 可 以 短 至 一 周 ， 也 可 以 长 达 宇 个 月 ， 可 以 单 租 一 个 工 位 ， 
也 可 以 整 租 一 间 办 公 室 ， 在 手机 APP 上 随时 随地 实现 法 停 - 付款 或 者 续 租 ， 享 受 WiFi、 复 
印 打印 、 年 办 人 服务 SS 他 

小 结 : 目前 传统 写字 楼 市 场面 临 局 部 过 剩 $ 穷 希 不 均等 现状 ， 房 企 如 何 盘活 现 有 存量 
是 斑 待 解决 的 问题 ， et nde le 同时 政府 支持 创业 的 宽松 
政策 环境 也 提供 了 利好 。 但 众 创 空间 除 六 提供 灵活 办 公 空 间 外 ， 还 包含 技术 支持 、 资 金 支 
持 、 导 师 指导 、 区 天 共和 和 多 拓 席 汉 。 目前 房 企 转型 众 创 空间 只 是 试 水 阶段 ， ee 
优 客 工场 除了 提供 独立 办 公 场所 外 ， 提供 综 宗 合 服务 是 其 未 来 的 发 展 核心 竞争 力 和 宗 
潘石屹 地 SOHO 3Q 术 质 是 互联 网 思维 下 的 灵活 和 入 业务， 目前 来 看 二 者 的 市 场 反应 i 
错 ， 首 先是 很 好 地 契合 了 当下 创新 创业 时 机 ， 在 地 产 商 内 迈 出 了 第 一 步 为 其 赢得 先 机 ， 此 
外 毛 大 庆 、 潘 石 几 的 企业 品 % 牌 效应 和 个 明星 效应 也 起 到 了 一 定 的 促进 作用 ， 但 究 其 根本 
地 产 商 最 关注 的 是 租金 和 出 租 率 ; 而 创业 者 关注 的 是 除了 办 公 空间 ， 地 产 商 还 能 为 其 提供 
哪些 帮助 和 支持 。 供 需 双 方 接洽 融合 的 前 提 下 ， 地 产 思 维 的 众 创 空间 才能 可 持续 发 展 。 

值得 关注 的 是 ， 创 客 空间 这 种 办 公物 业 形式 ， 目 前 多 是 “小 而 美 ” 的 小 众 路 线 ， 市场 
空间 有 限 ， 未 必 适 合 大 规模 复制 。 这 种 形式 在 一 线 城市 和 发 达 二 线 城市 有 一 定 市 场 空间 ， 
大 多 数 二 线 及 三 、 四 线 城 市 并 不 适合 。 很 多 城市 都 有 政府 主导 的 产业 园区 和 产业 鲜 化 器 
县 区 府 给 予 一 定 的 补贴 ， 有 资金 实力 的 创业 企业 更 愿意 选择 成 熟 园区 。 而 小 微 企业 或 个 人 

承受 的 租金 水 平 有 限 ， 导 致 众 创 空间 的 租金 水 平 短期 内 较 难 走高 。 

3. “体验 式 ” 业 态 : 更 强调 业态 配 比 、 环 境 设计 等 方面 的 考量 

2015 年 ， 互 联网 电 商 零售 冲击 实体 销售 ， 消 费 者 心态 的 日 渐 成 熟 ， 购 物 中 心 “ 地 段 和 
大 牌 决定 一 切 ” 的 时 代 已 经 结束 ， 而 商场 的 布局 尤其 是 体验 消费 型 商家 的 引进 及 布局 、 人 
文 设施 和 服务 的 改善 日 益 重 要 ， 未 来 的 消费 者 会 更 愿意 为 体验 、 环 境 、 情 感 和 服务 买单 。 

1)“ 体 验 式 ”购物 中 心 更 强调 业态 配 比 、 环 境 设计 等 方面 的 考量 

虽然 购物 中 心 “体验 式 业 态 ”被 频 提 ， 但 其 内 涵 究 竟 如 何 ? 通常 ， 体 验 式 购物 中 心 是 
一 种 以 休闲 娱乐 为 主 、 购 物 为 辅 的 城市 购物 中 心 ， 体 量 一 般 较 大 ， 它 强调 从 生活 情境 出 发 ， 
塑造 人 们 的 感官 体验 及 心理 认同 ， 通 过 与 环境 、 建 筑 及 与 城市 风格 的 融合 ， 营 造 出 别致 的 
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休闲 消费 场所 ， 激 发 出 消费 者 的 消费 意愿 和 购物 行为 。 

2015 年 ， 越 来 越 多 的 商业 项 目 已 注意 到 这 一 趋势 ， 纷 纷 开 打 “ 体 验 牌 "， 调 整 业态 ， 
增加 休闲 、 上 餐饮、 娱乐 ， 甚 至 体育 场馆 、 博 物 馆 、 儿 童 游乐 设施 、 水 族 馆 、 体 验 式 运动 城 
等 业态 的 比重 ， 通 过 轻松 愉悦 的 购物 环境 实现 对 客流 的 重新 集聚 。 

“EP 


位 置 ”| 坐落 在 相对 集中 的 高 收入 人 群 区域 ， 有 足够 的 停车 位 > 












商业 理念 | 强调 顾客 的 心理 体验 以 及 在 购物 过 程 中 的 立体 感受 








业态 配 比 休闲 娱乐 为 主 ， 购 物 功能 为 畏 CE K 5 
XA 
\ 
环境 设计 | 凸显 娱乐 性 、 互 动 性 、 文 化 性 尽情 景 福 和 个 性 化 等 特点 孙 
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ZE 











图 5.15 和 

2) 购物 中 心 如 何 增加 “体验 式 ”、 YE 

2015 年 ， 新 开业 的 购物 中 心 :不 断 优化 “体验 式 ” 2 -通过 创造 体验 性 购物 环境 、 增 
加 体验 性 业态 ， 党 试 体验 性 服务 等 方式 为 商场 增值 后 ef 采用 独 具 特 色 的 建筑 设计 ， 购 
物 中 心 :内 部 每 一 个 店铺 湾 有 死角 的 自然 连接 ， 提供 便利 的 配套 服务 ， 融入 与 项 目 相关 的 特 
色 文 化 理念 ， 以 待 欧 双 主力 店 也 由 现在 的 务 主 为 店 代替， 

3) 2015 年 新 开业 典型 项 目 品 鉴 ; 成 部 远 洋 太古 里 

项 目 特色 :设计 独 特 (复古 街区 式 )、 定 位 精准 、 体 验 式 消费 (建筑 体验 、 业 态 体验 、 商 
家 体验 )、 低 密度 。 

项 目的 “体验 式 ” 分 析 : 该 项 目 毗 邻 千 年 古 剥 大 问 寺 的 大 片 川西 建筑 特色 的 历史 街区 ， 
具有 十 足 的 文化 底蕴 ， 项 目 设计 秉持 “以 现代 诠释 传统 ”的 设计 理念 ， 将 成 都 的 文化 精神 
注入 建筑 群落 之 中 。 项 目 集 文 化 、 购 物 、 休 闲 、 娱 乐 、 餐 饮 为 一 体 ， 是 开放 式 、 低 密度 的 
街区 形态 购物 中 心 ， 快 慢 生 活 相 结合 的 体验 式 消费 聚集 地 ， 为 顾客 提供 创新 及 充满 个 性 的 
购物 及 休闲 体验 。 

小 结 : 一 个 成 功 的 体验 式 购物 中 心 ， 不 是 简单 地 引入 诸多 体验 式 业态 ， 而 是 体现 在 从 
项 目的 前 期 定位 、 规 划 到 后 期 运营 管理 等 方方面面 的 细节 考量 。 体 验 式 业态 的 不 断 完善 与 
升级 不 仅仅 是 开发 商 或 者 一 家 品牌 商 的 责任 ， 而 是 需要 购物 中 心 各 种 业态 的 相互 配合 才能 
更 好 地 实现 。 对 于 开发 商 而 言 ， 在 项 目 规划 设计 、 业 态 划分 、 品 牌 引进 等 方面 都 面临 很 大 
的 挑战 ; 对 于 线 下 商业 而 言 ， 这 是 一 次 发 挥 自身 优势 、 反 攻 电 商 的 绝 佳 机 会 。 体 验 式 购物 
中 心 作为 一 个 新 兴 的 商业 地 产 发 展 模式 ， 未 来 还 有 很 长 的 路 要 走 。 

4. “互联 网 +”: 强调 线 上 线 下 融合 ， 以 互联 网 思维 延长 商业 链条 

2015 年 ， 互 联网 于 商业 地 产 而 言 ， 一 方面 是 电 商 对 实体 商业 的 冲击 ， 给 商业 地 产 带 来 
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巨大 的 发 展 压力 与 挑战 ; 另 一 方面 ， 互 联网 也 向 商业 地 产 领域 逐步 渗透 ， 给 商业 地 产 带 来 
了 新 的 发 展 机 遇 : 一 些 实力 房 企 正 加 速 商业 地 产 的 “互联 网 +” 战略 布局 ， 强 调 线 上 线 下 的 
融合 与 共同 发 展 。 与 此 同时 ， 商 业 地 产 对 互联 网 的 应 用 也 不 再 是 简单 的 网 页 设计 与 开发 一 
个 APP， 范 围 正在 被 逐步 拓宽 ， 商 业 链 条 正在 不 断 延 长 。 

1) 强调 线 上 线 下 融合 ， 多 企业 布局 “互联 网 +” 

在 2015 年 8 月 的 某 论 坛 上 ， 王 健 林 表示 : “5 年 以 后 没有 互联 网 公司 能 存活 ， 互 联网 
与 实业 融合 ， 线 上 线 下 的 融合 ， 这 才 是 未 来 互联 网 的 发 展 方向 ， 也 是 实业 长 期 持续 发 展 的 
方向 .” 他 阐释 了 万 达 在 “互联 网 +1” 领域 所 做 的 布局 。 

除 万达 外 ， 在 商业 地 产 领 域 ，2015 年 多 数 房 企 均 纷纷 布局 “互联 网 +”。4 月 20 日, 北 
京 万 科 发 布 社区 商业 V-LINK 品牌 ,宣告 万 科 社区 服务 商 2.0 阶段 的 到 来 。 通过 V-LINK, 万 
科 将 与 创业 者 一 起 打造 分 时 的 教育 配套 ， 如 面向 幼儿 的 早教 ， 面向 青少年 的 4 点 半 学 堂 ， 面 
向 青年 的 职业 培训 ， 面 向 老年 人 的 兴趣 小 组 等 。 V-LINK 体现 了 万 科 妆 客户 真实 体验 的 移动 
互联 社区 ”理念 ， 最 终 实现 触发 人 与 人 之 间 链 接 。10 月 1SXHN SOHO 中 国 宣布 SOHO 3Q 
正式 开启 互联 网 众 包 模式 ， 优 办 、 远 行 地 产 等 首 批 8 家 企业 加 入 3Q 联盟 ，SOHO 中 国 为 该 
模式 准备 了 1.6 亿 元 佣金 。 该 模式 从 选 房 、 订 房 到 付款 交易 ， 每 个 环节 都 在 网 上 进行 ， 为 流 
动人 群 提供 020 模式 的 办 公 场所 ， 该 互联 网 众 包 糕 式 操 作 便捷 ， 可 以 更 好 地 实现 资源 共享 

发 展 迅速 的 商业 地 产 企业 均 强调 线 上 线 二 部 舍 ， 这 种 线 上 线 下 相 融合 的 模式 能 够 使 企 
业 资产 变 “ 轻 ”， 增 加 与 用 户 的 互动 ， 猫 强 用 户 的 体验 等 ， 更 好 地 发 挥 其 主力 优势， 

2) 商业 地 产 发 力 020， 以 互联 网 思 维 延长 商业 链条 、 

在 现 阶段 ， 互 联网 电 商 给 商业 地 产 带 来 的 冲击 大 于 挑战 一 但 互联 网 电 商 也 存在 着 线 下 
服务 能 力 匮乏 这 样 的 “ 痛 点 "互联 网 电 商 的 “ 痛 点 给 商业 地 产 带 来 了 机 会 。 

何谓 商业 地 产 020? 叱 并 非 是 简单 地 设计 六 个 网 页 或 APP， 定 时 推送 商品 促销 信息 。 
如 何 将 合适 的 信息 在 合适 的 时 间 传递 给 合适 的 人 群 ， 吸 引 其 进入 商场 消费 ， 并 长 时 间 地 贸 
在 商场 ， 成 为 商业 地 产 020 的 终极 目的 . 而 这 其 中 ， 需 要 强大 的 客户 前 期 调研 、 持 续 的 产 
品 调整 、 完 善 的 店 台 服务 和 极 具 竞争 优势 的 实体 商业 空间 ， 才 能 完整 实现 这 个 商业 闭环 。 

从 商业 地 产 的 招商 选 址 、 室 内 导航 、 网 络 服务 到 消费 者 意见 调查 等 方面 ， 均 实现 了 互 
联网 的 渗透 与 布局 ; 百度 、 阿 里 等 互联 网 大 企业 分 别 推出 了 百度 慧眼 和 噶 街 作为 商业 数据 
领域 的 创新 项 目 。 商 业 地 产 巨头 寸土 不 让 ， 万 达 集 团 推出 飞 凡 网 、 凯 德 集团 的 购物 星 从 1.0 
升级 至 2.0， 中 粮 大 悦 城 会 员 大 数据 更 已 颇具 规模 …… 毫 无 疑问 的 是 ， 在 商业 地 产 领域 ， 互 
联网 的 渗透 、 布 局 ， 以 及 对 数据 的 积累 与 利用 已 成 为 发 展 趋势 。 

以 互联 网 思维 延长 商业 链条 。 通过 互联 网 ， 实 体 商 业 综 合体 可 将 购物 中 心 的 辐射 半径 
由 3 千 米 、5 千 米 延 伸 至 10 千 米 、15 千 米 , 更 大 范围 地 吸引 人 流 ; 通过 线 上 和 线 下 的 互动 ， 
更 迅速 弥补 电 商 所 存在 的 “ 短 板 ”"， 实 现 真正 意义 上 的 O020.。 

小 结 : 我 们 认为 ， 对 于 商业 地 产 而 言 , “互联 网 +” 的 战略 布局 ， 不 仅仅 是 对 互联 网 技 
术 或 者 某 一 个 模式 的 应 用 ， 而 是 更 好 地 实现 了 互联 网 化 的 渗透 与 融合 . “互联 网 +” 区 别 于 
纯 互 联网 ， 其 更 强调 线 上 线 下 的 融合 与 互动 ， 从 而 攻克 单纯 线 上 O20 线 下 服务 能 力荐 乏 的 
行业 “ 痛 点 "， 弥 补 电 商 的 不 足 ， 从 而 带 来 新 的 发 展 机 遇 。 

五 、2015 年 商业 地 产 市 场 总 结 与 2016 年 趋势 展望 

我 国 经 济 结构 不 断 优化 升级 ， 第 三 产业 占 比 逐步 提升 ， 新 型 城镇 化 推进 、 区 域 经 济 一 
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体 化 发 展 ， 人 口红 利 持续 释放 ， 商 业 地 产 市 场 长 远 存 在 发 展 机 遇 ， 但 短期 来 看 ， 也 面临 着 
阶段 性 过 剩 、 实 体 商 业 受 电 商 冲击 、 零 售 业 增长 放 缓 影响 商业 地 产 需求 等 问题 。2016 年 ， 
商业 地 产 市 场 将 在 调整 中 发 展 ， 对 于 企业 而 言 ， 应 在 服务 与 产品 品质 提升 中 去 化 库存 ， 产 
品 将 不 断 向 精细 化 、 智 能 化 、 绿 色 化 发 展 .与 此 同时 ， 轻 资产 运营 、 互 联网 思维 、 众 创 空 
间 、 体 验 式 业态 、 社 区 商业 等 近 几 年 兴起 的 新 模式 、 新 业态 、 新 思维 将 进一步 得 到 完善 、 
应 用 与 发 展 ， 上 有 具体 表现 如 下 。 

1.， 商业 地 产 阶段 性 过 剩 ， 市场 在 调整 中 发 展 ， 长 期 存 发 展 机 遇 

商业 地 产 阶 段 性 过 剩 ， 市 场 在 调整 中 发 展 。 前 期 商业 地 产 市 场 持续 扩容 ， 过 剩 态 势 
逐步 显现 ，2015 年 ， 商 业 地 产 市 场 在 调整 中 发 展 ， 表 现 为 供应 端 趋 冷 但 占 比 提升 ， 销 售 
端 回 暖 但 占 比 略 有 下 降 : 从 供应 端 来 看 ， 商 业 地 产 开发 投资 额 增 速 放 缓 ， 新 开工 规模 缩 
减 ， 同 比 降幅 扩大 ， 但 开发 投资 及 新 开工 面积 占 比 呈 提 升 态势 ;从 需求 端 来 看 ， 宽 松 货 
币 信 贷 环 境 下 商业 地 产销 售 面积 同比 增幅 扩大 ， 办 公 楼 销售 表现 尤为 突出 。 此外， 商 办 
用 地 供需 创 近 五 年 新 低 。 预计 2016 年 商业 地 产 新 增 供 记 让 员 信 持 同比 下 降 坊 扫 销售 保 
持 低位 增长 。 

中 长 期 来 看 ， 产 业 结构 不 断 优 化 升级 、 AR 小 新 型 城镇 化 推进 、 区 域 经 
济 一 体 化 发 展 使 得 商业 地 产 存在 发 展 机 遇 , 中 央 在 “十 三 五 ”规划 建议 稿 中 提出 ，“ 服 务 业 
比重 进一步 上 升 , 消费 对 经 济 增长 贡献 明显 加 大 ”， 预示 着 第 三 产业 以 及 消费 对 经 济 的 贡献 
将 继续 增加 ， 利 好 商业 地 产 市 场 发 展 、\ 此 外 ， 城 镇 化 稳步 推进 将 促使 人 口红 利 持续 释放 ， 
为 经 济 发 展 注入 强大 动力 ， 也 为 商业 地 产 提供 需求 室 间 x 浙 型 城镇 化 的 推进 与 区 域 经 济 一 
i 将 带 来 部 分 城市 的 产业 发 展 新 栅 遇 ， 从 而 推动 商业 地 产 市 场 发 展 。 

2， 办 公 楼 : 三 产 占 比 提升 、 金 融 业 快速 发 展 利 好 办 公 楼 市 场 

Pte, 金融 业 快速 发 展 , 利好 办 公 楼 市 场 持续 发 展 。 2015 年 前 三 季度 ， 
我 国 第 三 产业 占 比 马达 到 51.4%， 第 三 疡 秋 浊 加 逢 同比 增长 8.4%， 同比 增 速 超过 GDP 增 
速 ， 第 三 产业 沂 商 二 地 产 的 主要 产业 支撑 ,} 未 来 三 产 占 比 仍 将 逐步 提升 ， 将 进一步 利好 商 
业 地 产 市 场 发 展 ; 2015 年 金融 业 增加 值 同比 增长 15.9%， 高 出 同期 GDP 增 速 9 个 百分点 ， 
人 将 直接 促进 市 场 对 写字 楼 的 需求 。 

部 分 城市 需求 仍 将 旺盛 ， 但 部 分 城市 也 应 注重 合理 去 化 库存 。2015 年 ， 全 国 办公 楼 市 
场 新 开工 过 十 年 首 降 ， 销售 全 面 回暖 ， 但 城市 分 化 明显 。 一 线 城 市 现代 服务 业 领 先 ， 尤 其 
是 金融 、 高 科技 行业 、 咨 询 服务 业 增 长 快速 ， 加 之 全 国 高 素质 劳动 力 的 聚集 和 完善 的 营 商 
环境 ， 办 公 楼 市 场 需求 仍 将 旺盛 。 部 分 城市 如 深圳 、 珠 海 等 办 公 楼 市 场 需求 仍 将 旺盛 。 但 
部 分 城市 也 将 面临 库存 去 化 压力 : 如 重庆 、 成 都 、 沈 阳 由 于 前 期 供应 量 大 而 需求 相对 有 限 ， 
优质 写字 楼 空 于 率直 30%; 在 空置 率 高 企 和 市 场 需求 动力 不 足 的 影响 下 ， 成 都 优质 写字 楼 
租金 自 2013 年 一 季度 起 持续 下 跌 ; 郑州 、 昆 明 等 城市 近 五 年 新 增 供 应 量 高 于 其 消化 能 力 ， 
未 来 这 些 城市 应 注重 合理 去 化 库存 。 

未 来 办 公 楼 将 更 加 注重 品质 的 提升 及 新 技术 、 新 模式 的 应 用 。 高 存量 与 新 需求 不 断 增 
dd 对 新 技术 、 新 材料 的 应 用 促使 办 公 楼 不 断 向 精细 
化 、 智 能 化 、 绿 色 化 发 展 ; 如 优 客 工厂 、SOHO 3Q 此 类 众 创 空间 ， 不 仅仅 提供 办 公 场 所 ， 

Eee 从 而 以 “ 质 ” 的 提升 带动 “ 量 ” 的 增长 。 
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3， 商 业 营 业 用 房 : 阶段 性 过 剩 、 电 商 冲击 促 商业 营业 用 房 提 升 品质 与 去 库存 并 行 

城市 分 化 持续 ， 未 来 商业 地 产 将 在 提升 品质 中 去 化 库存 。 当前 商业 营业 用 房 面 临 阶段 
性 过 剩 与 电 商 冲 击 的 双重 压力 ，2015 年 ， 全 国 商 业 营 业 用 房 新 开工 降幅 扩大 ， 销 售 增 速 放 
缓 。 城 市 持续 分 化 : 一 线 城 市 人 口 集 聚 ， 家 庭 可 支配 收入 普遍 较 高 ， 消 费 能 力 强大 ， 商 业 
营业 用 房 需 求 突出 ; 二 线 城 市 如 重庆 商业 营业 用 房市 场 发展 良 好 ， 供 需 规模 与 增 速 突出 
而 大 连 、 沈 阳新 开工 下 降 趋 势 暂 难 扭转 ， 面 临 较 大 的 去 库存 压力 。 未 来 商业 地 产 的 库存 去 
化 应 建立 在 品质 提升 的 基础 上 ， 如 企业 运营 模式 的 “ 轻 资产 ”化 、 商 业 体验 式 业态 的 合理 
布局 、 互 联网 思维 在 商业 地 产 中 的 运用 、 社 区 型 商业 的 发 展 等 。 

云 营 成 本 提升 、 资 金 压 力 加 大 使 得 “ 轻 资产 ”运营 模式 成 为 发 展 趋势 。 轻 资产 运营 通 
过 与 机 构 合作 等 方式 有 效 解决 企业 资金 压力 大 的 问题 ， 有 利于 房 企 专注 于 设计 、 开 发 、 运 
营 等 核心 业务 ， 进 一 步 提高 企业 核心 竞争 力 和 品牌 影响 力 ， 同时 有 效 分 担 市 场 风险 ， 加 快 
资金 周转 ， 轻 资产 运营 模式 将 成 为 未 来 发 展 趋势 。 但 我 国 二 地 产 亿 城 径 资产 运营 模式 人 
处 于 探索 阶段 ， 企 业 在 进行 轻 资 产 转型 之 前 或 过 程 中 ， 应 注意 间 高 自身 商业 地 产 运营 能 力 、 
优化 产品 品质 、 提 升 品牌 效应 等 。 ; 六 | 

电 商 冲击 、 消 费 者 心态 日 趋 成 熟 ， 促使 体验 式 测 态 的 合理 布局 成 为 未 来 发 展 趋势， 购 
的 中 心 “地段 和 大 上 牌 决定 一 切 ” 的 时 代 已 经 结 未 、 ,而 商 场 的 布局 ， 尤 其 是 体验 消费 型 商家 
的 引进 及 布局 、 人 文 设施 和 服务 的 改善 可 益 量 要 ， 未 来 的 消费 者 会 更 愿意 为 体验 、 环 境 、 
情感 和 服务 买单 。 对 于 开发 商 而 言 ,、 省 项 和 有 规划 设计 、 业态 划分 、 品 牌 引进 等 方面 都 面临 
很 大 挑战 ; 对 于 线 下 商业 而 言 ， 这 省 次 发 挥 自身 优势 : 沽 牙 电 商 的 绝 佳 机 会， 体验 型 购 
陶 中 心 作为 一 个 新 兴 的 商业 皂 产 发 展 模式 ， 未 来 还 有 许多 沉 要 探索 、 完善 、 提 升 之 处 。 

此 外 ， 互 联网 的 应 用 < “社区 商业 的 不 断 发 展 世 碱 为 商业 地 产 发 展 新 趋势 线 上 线 下 的 
融合 与 共同 发 展 将 成 为 商业 地 产 的 发 展 趋 势 ， 商 业 地 产 对 互联 网 的 应 用 不 再 是 简单 的 网 页 
设计 与 开发 APP。 范 转正 在 被 逐步 拓宽 让 下 链条 正在 不 断 延长， 社区 商业 发 展 方面 ， 其 
竺 有 的 便利 性 可 以 多 升 人 们 生活 品质 、 营造 入 气 ， 是 其 他 城市 商业 地 产 及 区 域 商 业 地 产 不 
可 替代 的 ， 未 灯 将 成 为 发 展 趋势 。 





(资料 来 源 : 中 国 指数 研究 院 ) 


3. 项 目 所 在 商 圈 及 竞争 商 圈 分 析 

商 圈 也 称 购买 圈 、 商 势 图， 是 指 零售 店 以 其 所 在 点 为 中 心 ， 沿 着 一 定 的 方向 和 距离 扩 
展 ， 吸 引 顾 客 的 辐射 范围 ， 简 单 地 说 ， 也 就 是 来 店 顾客 所 居住 的 地 理 范 围 。 理 论 上 是 由 当 
也 人 口 规模 、 人 均 可 支配 收入 、 出 行 成 本 、 商 业 业 态 所 决定 。 

商 圈 的 销售 活动 范围 通常 都 有 一 定 的 地 理 界 了 眼 ， 即 有 相对 稳定 的 商 圈 。 不 同 的 店 由 于 
所 在 地 区 、 经 营 规模 、 经 营 方式 、 经 营 品种 、 经 营 条 件 的 不 同 ， 商 圈 规 模 、 商 圈 形 态 存在 
很 大 差别 。 零 售 店 由 于 所 处 地 区 、 经 营 规模 、 经 营 商品 品种 不 同 ， 商 圈 的 范围 、 形 态 以 及 
商 圈 内 顾客 分 布 密度 存在 着 一 定 的 差异 ， 即 “ 商 圈 效 应 ”。 

1) 商 圈 分 类 

商 圈 一 般 有 两 种 分 类 方法 , 一 是 以 顾客 密集 度 来 界定 ,二 是 以 顾客 到 店 的 时 间 来 界定 。 

(1) 第 一 种 分 类 : 此 类 商 圈 由 核心 商业 圈 、 次 级 商业 圈 和 边缘 商业 圈 构 成 。 

Q@ 核心 商 圈 ， 是 最 接近 零售 店 ， 顾 客 密度 最 大 的 区 域 ， 是 主要 商 圈 。 核 心 商 圈 的 顾客 
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占 60% 一 70%。 

@ 次 级 商 轿 ， 是 位 于 邻近 商 轿 以 外 的 区 域 ， 顾 客 密度 较 小 。 次 级 次 圈 顾 客 占 20% 一 
30%。 

@ 边缘 商 圈 ， 是 位 于 外 围 商 圈 以 外 的 区 域 ， 顾 客 最 少 ， 密 度 亦 最 小 。 
轩 民 区 方便 店 几乎 没有 边缘 商 圈 的 顾客 。 而 位 于 商业 中 心 的 零售 店 ， 核 心 商 圈 的 顾客 
密度 较 小 ， 并 不 是 商 圈 的 主要 组 成 部 分 ， 次 级 商 圈 和 边缘 商 圈 的 顾客 密度 大 。 大 型 零售 店 ， 
边缘 商 圈 的 顾客 往往 最 多 。 

(2) 第 二 种 分 类 :此 种 商 圈 按 照顾 客 米 店 所 需 的 时 间 来 计 算 区 分 。 按 照 这 种 方式 ， 商 
圈 可 以 分 为 徒步 圈 、 骑 车 圈 、 乘 车 圈 和 开车 圈 。 
徒步 圈 即 走路 可 忍受 的 范围 或 距离 。 一 般 来 说 ,单程 以 10 分 钟 为 限 ， 距离 在 500 米 以 
内 ， 我 们 称 之 为 第 一 商 圈 ， 骑 车 商 圈 是 指 骑 自行 车 所 能 及 的 范围 或 距离 一般 来 说 单程 以 
15 分 钟 为 限 ， 距 离 在 2 000 米 以 内 ， 我 们 称 之 为 第 二 商 园 ; 乘 车 圈 是 指 公共 汽车 所 能 及 能 
范围 或 距离 ， 乘 车 10 分 钟 左右 ， 距 离 在 5 000 米 以 内 ， 我 从 称 之 为 第 三 商 图， 开车 圈 是 
开车 经 过 普通 公路 、 高 速 公路 来 此 消费 的 顾客 群 (= 全 到 各 而 来 的 大 省 我 
称 之 为 第 四 商 圈 。 NS 

对 于 商 圈 集中 、 辐 射 半径 小 的 商 轿 ，- -入 规模 六， 潜力 受到 限制 ， 顾 客 购物 频率 高 ; 
而 辐射 半径 过 大 的 商 图 ， 一 和 要 得 到 市 场 对 客户 的 吸引 力 难度 较 大 。 

随 着 交通 的 发 展 与 人 们 出 行 方式 将 改变 ， 商 圈 分 类 应 该 有 新 的 计量 标准 。 其 辐射 范围 
己 从 过 去 的 绝对 地 理 距离 变 为 时 间距 离 ， 即 商 图 开始 步 六 以 交通 时 间 来 计量 商 图 辆 射 范 四 
的 时 代 。 > Vv 3 ,DX 

2) 商 圈 分 析 步 骤 SC “ RR 

第 一 步 ， 确 定 资料 来 源 ， 包 括 销售 记录 分 析 N 邮政 编码 分 析 、 调 查 等 。 
第 二 步 ， 确定 调查 的 内 容 ， 包 括 平均 购买 数量 、 顾 客 集中 程度 等 

第 三 步 :对 商业 图 的 3 个 组 成 部 分 进行 确定 。 

第 四 步 : 确定 商 圈 内 居民 人 口 特征 的 资料 来 源 。 

第 五 步 : 分 析 商 图 内 居民 的 消费 特征 。 

第 六 步 ， 分 析 竞争 对 手 与 市 场 其 他 情况 。 

第 七 步 : 根据 上 述 分 析 ， 确 定 是 否 在 该 商 圈 内 营业 ， 最 后 要 确定 项 目的 区 域 和 具体 
地 点 。 

3) 商 圈 分 析 的 内 容 

(1) 项 目 所 在 区 域 商贸 状况 ， 包 括 商品 交易 状况 、 恩 格 尔 系数 、 居 民 收 入 及 消费 构 
成 等。 

(2) 人 流 分 析 。 人 流 包括 垂直 人 流 及 水 平 人 流 ， 分 析 范围 包括 人 流量 、 停 留 时 间 、 每 
次 消费 金额 、 对 不 同类 别 的 需求 ( 吃 、 喝 、 玩 、 乐 ) 等 。 

(3) 商 圈 辐 射 范围 ， 包 括 一 级 商 圈 、 次 级 商 圈 辐 射 范围 ， 商 图 内 的 其 他 竞争 项 目 等 。 

新 设 商业 项 目 确定 商 圈 主 要 根据 当地 市 场 的 销售 潜力 分 析 ， 可 以 根据 城市 规划 、 人 口 
分 布 、 住 宅 小 区 建设 、 公 路 建设 、 公 共 交 通 等 方面 的 资料 ， 预 测 本 项 目 将 来 可 以 分 享 的 市 
场 份额 ， 从 而 确定 商 圈 规 模 的 大 小 。 
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4) 商 圈 容 量 测算 
在 一 定 经 济 区 域内 ， 以 商场 或 商业 区 为 中 心 ， 向 周围 扩展 形成 辐射 力 ， 对 顾客 吸引 所 
形成 的 一 定 范围 或 区 域 的 最 大 容量 。 
测量 商 圈 饱 和 度 ， 使 用 比较 广泛 的 是 饱和 度 指数 ， 其 公式 为 
IRS=(CxRE):RF (5-1) 





















































式 中 ，IRS 一 一 饱和 度 指数 ; 

C 一 一 顾客 总 数 ; 

RE 一 一 每 一 位 顾客 的 平均 购买 额 ; 

RF 一 一 商 圈 内 商场 的 营业 面积 。 

【 例 5-1】 假设 某 年 某 商 圈 的 商场 每 平方 米 平均 营业 额 为 10 996 元 , 顾客 为 350 万 人 ， 
全 年 人 平均 购买 5 000 元 ， 现 有 商业 物业 为 110 万 平方 米 ， 那 名 根据 式 (5-0) 得 该 商 转 的 他 
和 指数 为 KY 

(350x5 000)=110 = 15 909( 元 局 A 
0 











和 了 。 NA 
从 案例 3 R > 
、 潜 各 商 图 分 析 


天 机 国 北向 堆 运 河 到 二、 和 昌 大 型 拓 信 区 相 宙 | 测 王 风 直 下 东 至 中 山北 路 ， 
西 与 武林 路 时 尚 女装 街 相 接 > 商 生 业态 布置 格局 就 是 问 型 的 U 形 坐 北朝 南 布局 。 它 的 朝 南 
开口 像 一 个 的 口 ， 也 像 -个 聚宝 爹 口 ， 胸 可 以 吸纳 玉 自 东西 两 端的 诸如 环 城北 路 、 体 育 志 
路 东西 两 端的 人 流量 》 也 很 容易 容纳 来 自 朝 南座 疝 的 延安 路 来 的 客流 量 . 因此 ， 一 直 以 来 
式 林 商 国 就 是 杭州 其 繁华 的 商业 核心 图 ,| 官 是 杭州 商业 繁荣 的 一 个 象征 ， 也 是 各 大 商家 的 
必 争 之 地 。 入 

经 过 多 年 的 发 展 ， 现 在 的 武林 商 图 不 仅 有 积聚 相当 好 的 人 气 基础 ， 还 具有 非常 成 熟 的 
商业 形态 ， 商 业 集 中 、 交 通 便捷 、 基 础 设施 完善 。 商 圈 内 居民 多 具备 较 强 的 经 济 实力 ， 能 
够 形成 有 效 的 消费 。 武 林 商 圈 内 的 包容 性 非常 强 ， 涉 及 的 业态 也 非常 广 。 高 档 购 物 中 心 、 
百货 商场 、 专 业 市 场 、 专 卖 店 、 便 利 店 都 有 分 布 ; 商 圈 内 还 有 很 多 品牌 专卖 店 、 特 色 和 餐饮 
连锁 店 、 咖 啡 店 及 各 类 饰品 店 、 服 装 店 。 今 后 商 圈 内 的 经 营业 态 将 会 增加 休闲 娱乐 及 时 尚 
消费 元 素 ， 所 以 ， 酒 吧 、 咖 啡 吧 、 茶 座 及 高 档 精 品 店 如 家 居 用 品 店 、 香 水 店 都 比较 适合 这 
一 商 圈 的 商铺 经 营 . 

早 前 的 武林 商 圈 主要 集中 在 武林 门 一 带 。 杭 州 大 厦 、 银 泰 、 杭 百 等 大 型 购物 商厦 雄 居 
武林 广场 ， 连 卡 佛 又 将 武林 商 图 的 购物 档次 提高 一 层 ; 白马 大 厦 、 华 浙 广场 、 同 方 财富 大 
厦 等 商务 楼 林立 ， 电 信 、 联 通 、 移 动 总 部 也 坐落 在 此 ， 商 贸 业 发 达 。 而 白 询 鞋 城 、 华 贸 鞋 
城 、 武 林 鞋 城 、 百 姓 鞋 城 、 步 步 高 鞋城 等 大 型 鞋城 的 集中 ， 各 大 品牌 手机 专卖 店 的 开放 
使 得 武林 门 一 带 的 市 场 更 为 繁荣 。 近 两 年 来 ， 随 着 武林 路 时 尚 女装 街 两 期 工程 的 完工 ， 式 
林 路 从 一 条 普通 的 小 马路 一 跃 为 起 林 商 图 中 粮 眼 的 明星 。 在 武林 路 女装 街 ， 既 可 以 购买 诸 
多 大 牌 服饰 ， 又 可 以 选择 江南 布衣 这 样 的 本 地 品牌 服饰 当然， 武林 路 更 为 吸引 人 的 ， 是 
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商业 地 产 开 发 投资 分 析 





它 的 各 具 风 格 的 林林总总 的 小 店铺 如 假日 帆船 、 太 阳 雨 等 ， 它 们 共同 组 成 了 武林 路 多 姿 多 
彩 的 流行 世界 。 由 于 生意 红火 ， 武 林 路 的 店铺 开始 向 孩儿 巷 、 龙 游 路 等 周边 地 区 扩展 .由 
于 武林 商 圈 一 带 的 人 气 一 直 很 旺 ， 因 此 附近 旺 铺 的 地 位 依旧 牢固 ， 而 且 供 求 极 不 平衡 ， 基 
本 处 于 卖方 市 场 。 商铺 售 价 为 4 万 ~ 8 万 元 /平方 米 , 年 租金 最 高 可 达 7 000 元 /平方 米 左 右 ， 
投资 回报 率 为 6% ~ 7%， 方 位 稍 逊 的 在 4% ~ 5%。 也 有 一 些 相对 便宜 的 商铺 ， 这 些 商铺 或 
位 于 小 马路 或 商业 氛围 相对 较 差 。 其中， 孩儿 若 商 铺 的 售 价 约 在 2.5 万 元 /平方 米 以 上 ， 百 
井 坊 商 销售 价 约 为 2.2 万 元 /平方 米 ， 附 近 的 白云 大 厦 、 同 方 财富 大 厦 或 越 都 商务 大 厦 售 价 
在 3 万 ~3.8 万 元 /平方 米 。 而 目前 体育 场 路 商铺 的 售 价 也 多 高 于 3.5 万 元 /平方 米 ， 有 的 其 
至 要 超过 5 万 元 /平方 米 。 按 照 规划 ， 作 为 武林 中 央 商 务 区 发 展 建设 的 武林 商 图， 其 业态 结 
构 将 由 目前 商业 30%、 商 务 30%、 住 宅 40%， 转 变 为 商业 40%、 商 务 40%、 住 宅 20%， 商 
业 发 展 前 景 更 好 ， 商 铺 经 营 更 加 有 利 可 图 。 由 于 该 地 区 大 型 百货 店 已 相当 密集 ， 因 此 今后 
要 鼓励 发 展品 牌 专卖 店 、 专 业 店 及 中 小 型 餐饮 业 ， 在 西湖 文化 广场 周边 增加 休闲 、 娱 乐 及 
时 尚 消费 设施 .规划 期 间 ， 将 结合 地 铁 1 号 线 站 、 地 下 车 闫 双 武 林 广 场地 下 商城 建设 ， 以 
武林 商 圈 为 核心 ， 打 造 武 林 中 央 商 务 区 。 XN 


从 案例 4 二 NS 


Ut 














商 圈 的 形态 

Ds 商业 场所 多 商 闻 规 模 大 ， 人 口 密集 流动 人 0 多 . 商 圈 大 ， 流 动人 口 
多 ， 热 阅 ， 各 种 商店 林立 。 哄 消 费 习性 为 快速 、 流 往 < 娱 乐 、 冲 动 购买 及 消费 金额 比较 高 等 

(2) 消费 特点 : 快速 ,| 流行 、 便 利 性 、 人 口 密集 、 消 费 额 相对 较 高 。 

(3) 周边 商店 的 聚集 状况 : 多 功能 聚集 (零售 业 与 饮食 业 、 服 务 业 、 娱 乐 业 、 邮 电 服务 、 
银行 的 聚集 ).、、、 | 

2.， 商 圈 所 均 盖 的 范围 

万 达 广场 位 于 滨 湖 区 河 圩 口中 心 商务 区 ， 处 于 河 圭 核心 地 区 ， 东 至 青 祁 路 ， 北 至 梁 溪 
路 ， 南 到 梁 青 路 ， 西 为 萄 溪 路 ,广场 北面 正 对 河 圭 休闲 广场 ， 南 面 有 大 型 的 超市 大 润 发 
附近 还 有 无 锡 市 第 四 人 民 医 院 ， 西 郊 宾馆 ， 育 红 小 学 、 滨 湖区 实验 幼儿 园 ， 建 设 银行 、 交 
通 银行 、 江 苏 银行 等 。 而 必胜客 位 于 万 达 广 场 的 一 楼 东 门 ， en tem tn 
在 其 周围 还 有 一 些 大 型 的 住宅 ， 如 万 达 、 紫 金 英和 郡 等 ， 住 宅 区 的 人 口 众 多 ， 人 必胜客 能 
足 其 中 年 轻 的 夫妇 的 需求 。 所 以 其 商 圈 所 履 盖 的 范围 及 其 定位 也 在 不 断 地 扩大 。 

3， 人口 规模 及 特征 

(1) 1 千 米 范围 内 常住 人 口 6 万 人 、 流 动人 口 2 万 人 。 

(2) 2 千 米 范围 内 常住 人 口 17 万 人 、 流 动人 口 6 万 人 。 

(3) 3 千 米 范围 内 常住 人 口 30 万 人 、 流 动人 口 10 万 人 。 

流动 人 口 密度 大 ， 辐 射 地 区 人 口 规模 集中 ; 年 龄 分 布 为 各 个 年 龄 段 均 有 ， 因 为 万 达 广 
场 各 种 货物 种 类 齐全 ， 能 够 满足 不 同 消费 者 的 需求 。 

4， 竞 争 商 图 分 析 

(1) 竞争 商业 项 目 现状 调研 分 析 ， 包 括 面积 、 特 色 、 经 营 范围 、 业 态 、 主 要 客户 、 末 
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射 范围 、 主 题 概念 、 功 能 区 划 、 业 态 组 合 、 工 程 进度 、 配 套 、 现 场 包装 、 媒 体 选择 、 广 告 
效率 、 售 价 、 租 金 、 商户 组 合 、 经 营 状 况 、 物 管 等 分 析 . 
(2) 竞争 商业 项 目 总 体 分 析 ， 包 括 资金 实力 、 性 质 、 优 劣 、 劣 势 等 的 调研 分 析 。 


从 案例 5 


竞争 商 圈 调 查分 析 





竞争 商 圈 调 查分 析 见 表 5-3。 
表 5-3 竞争 商 圈 调 查分 析 汇 总 
生生 巴 人 广场 商 图 新 商业 轿 全 术 训 国 
江北 片区 巴 城 片区 片区 
5 国 | 2002 年 5 月 20 世纪 90 年 代 
原 市 政 建设 、 政 府 推动 位 置 优越 、 自 然 形 碱 学 校 聚集 、 交 通 发 达 
150 
巴 城 片区 

































周边 配套 % CS 、 父 伏 | 交通 拥挤 ， 配 套 逐 渐 落 后 





与 本 案 的 .5 千 米 米 660 米 





的 “ 德 记 、 和 餐饮 配套 齐全 ，| 巴 州 中 学 、 巴 师 附小 等 学 校 
华 合 商业 城 "加 之 地 下 的 | 是 巴 中 最 密集 的 娱乐 会 所 场 | 聚集， 周边 购物 娱乐 配套 
“人 民 商场 "组 成 巴 城 最 大 规 | 所 完善 

| 模 的 商务 中 心 区 





餐饮 、 娱 乐 、 购 物 服装 、 超 市 、 





饰品 





优势 、 劣 势 








定位 是 商业 项 目 及 产品 成 败 的 关键 。 商 业 项 目 定位 是 预测 、 策 划 与 决策 的 统一 ， 是 利 
市 场 及 技术 预测 的 结果 ， 通 过 资源 整合 及 策略 创新 等 策划 手段 ， 形 成 的 具有 充分 可 操作 
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性 、 可 控制 性 的 企业 发 展 决定 。 商 业 地 产 项 目 定位 主要 包括 业态 定位 、 主 题 定 位 、 
客户 定位 、 功 能 定位 、 形 象 定位 、 档 次 定位 、 价 格 定位 、 经 营 方式 定位 等 。 在 具体 
操作 时 ， 可 以 根据 项 目 实际 有 所 不 同 。 


业态 定位 


业态 是 为 满足 不 同 的 消费 需求 而 形成 的 不 同 的 零售 经 营 形式 。 而 业态 定位 即 对 
商业 项 目 做 成 什么 形式 的 商业 确定 定位 。 

1. 业态 种 类 

通过 对 销售 店 的 结构 特点 分 类 ， 并 根据 其 经 营 方式 、 商 品 结构 、 服 务 功能 选 址 、 
商 圈 、 模 式 、 上 店堂 设施 和 目标 顾客 等 结构 的 不 同 ， 将 商业 零售 业态 分 为 百货 店 、 超 
级 市 场 、 大 型 综合 商场 、 便 利 店 、 专 卖 店 、 购 物 中 心 、 ER 家 居中 心 等 九 大 
业态 。 \ 

(1) 百货 店 ， 指 在 一 个 大 型 建筑 物 内 ， 根据 不 同 商 站 设 销 售 区 ， 开展 各 自 的 
进货 、 管 理 、 运 营 的 零售 业态 。 

(2) 超级 市 场 ， 指 自选 销售 方式 ， 多 食品 和 向 顾客 提供 日 常 必需 
品 为 主要 目的 地 的 零售 业态 。 

(3) 大 型 综合 商场 ， 指 采取 自选 销 因 为 式 ， 以 销售 大 众 化 实用 品 为 主 ， 并 将 超级 
市 场 和 折扣 商店 的 经 营 优势 全 为 - 体 的 ， 满 足 顾客 - ;次 性 购 全 需求 的 零售 业态 。 

(4) 便利 店 ， 指 以 满足 顾客 便利 怕 需求 为 主要 由 的 的 零售 业态 。 

(5) 专业 店 ， i 3 业 知 识 丰富 的 销售 人 员 和 提 
供 适 当 服务 的 零售 业态 3 

(6) 专 卖 店 、 指 专 ] 经 营 :或 授权 经 营 向 秆 商品 牌 和 中 间 商 品牌 的 零售 业态 。 

(7) 仓储 商店 , 指 在 大 综合 超市 经 营 的 商品 基础 上 筛选 大 众 化 实用 品 销售 ,并 实 
行 储 销 一 体 ， 以 提供 有 限 服 务 和 低 价 格 商品 为 主要 特征 的 ， 采取 自选 方式 销售 的 零 
售 业 态 。 

(8) 家 居中 心 ， 指 以 经 营 与 改善 、 建 设 家 庭 居住 环境 有 关 的 装饰 、 装 修 等 用 品 ， 
日 用 杂品 ， 技 术 及 服务 为 主 的， 采取 自选 方式 销售 的 零售 业态 。 

(9) 购物 中 心 ， 指 企业 有 计划 地 开发 、 拥 有 、 管 理 运 营 的 种 类 零售 业态 、 服 
务 设施 的 集合 体 。 我国 的 购物 中 心 有 3 种 类 型 : 一 是 城市 商业 区 域 副 中 心 购物 中 
心 ， 二 是 城郊 区 大 型 购物 中 心 ， 三 是 邻里 购物 中 心 。 它 以 服务 的 多 样 性 、 管 理 模 
式 的 科学 性 、 经 营业 态 组 合 的 现代 性 三 大 优势 赢得 了 现代 消费 者 对 这 种 商业 模式 
的 依赖 感 。 
购物 中 心 由 于 其 形态 的 复杂 性 与 经 营 消费 对 象 的 差异 性 又 有 多 种 分 类 方法 ， 其 
中 每 种 分 类 都 有 其 独立 的 开发 策略 与 经 营 管理 方法 ， 具 体 见 表 5-4。 
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表 5-4 购物 中 心 分 类 及 开发 建设 特点 


位 于 城市 中 心 商业 区 更 新 改造 地 民 ， 主要 散布 在 商 \ 
一 侧 ， 利 用 原来 场地 建设 ， 与 主要 商业 街 相通 

在 原 有 商业 区 域 加 大 营业 面积 ， 在 不 改变 原 有 商业 
成 的 基础 上 提供 一 个 改变 商业 区 功能 的 方法 

通过 更 新 城市 黄金 地 段 上 过 时 的 零售 设施 ， 使 之 成 为 现 
代 化 的 购物 中 心 

















城市 郊区 邻 | 属 于 郊区 小 型 购物 中 心 ， 主 要 提供 消费 者 日 常生 活用 品 和 个 人 服务 ， 一 般 建筑 面积 在 
里 购物 中 心 | 3 000 一 10 000 平方 米 ， 建 有 200 小 从 于 场 ， 服务 人 口 为 15 000 人 





2. 业态 定位 模式 

(1) 项 目 整体 功能 组 合 设计 、 单 层 功能 组 合 设计 。 

(2) 从 商 圈 的 融合 性 上 对 业态 合理 选择 搭配 。 

(3) 从 项 目 整 体 需求 上 对 业态 合理 定位 。 

(4) 从 控制 内 耗 的 角度 上 对 业态 合理 界定 。 

(5) 从 各 业态 商家 对 楼 层 、 位 置 、 进 深 、 面 宽 等 要 求 上 对 业态 合理 调整 。 

(6) 从 各 商家 经 营 特点 上 对 业态 合理 调整 。 

3. 以 需求 界定 业态 功能 组 合 模 式 

1) 从 经 营 商家 需求 上 界定 

业态 组 合 定位 有 许多 选择 。 但 任何 选择 都 必须 考虑 大 量 的 细节 ， 如 内 置 步行 街 商铺 的 
开间 、 进 深 和 购物 动 线 宽度 以 多 少 为 宜 ， 商 铺面 积 如 何 划分 才 利 于 招商 和 经 营 ， 公 捧 面 积 
多 大 易 为 经 营 商 接受 等 ， 所 有 这 些 细节 都 必须 与 项 目的 业态 组 合 定位 精准 吻合 。 
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2) 从 消费 群 需求 上 界定 

业态 功能 组 合 必须 尊重 客户 的 购物 习惯 ， 方 便 客户 购物 ， 引 导 客户 在 商场 里 停留 得 更 
久 ， 使 客户 产生 强烈 的 购买 僻 ， 保 证 人 流 的 良性 循环 ， 使 客户 在 商场 里 逗留 更 长 时 间 ， 保 
证 消费 者 在 这 一 微 环境 中 保持 愉快 的 心态 和 较 高 的 兴 

3) 从 市 场 竞争 上 界定 

根据 操 盘 经 验 ， 大 型 商业 房地产 项 目 定位 主要 考虑 如 下 几 个 因素 ; 

(1) 尽 可 能 引进 符合 项 目 实际 需要 的 新 业态 ， 以 造成 对 原 有 业态 的 强烈 冲击 ， 苏 覆 旧 
有 商业 格局 ， 同 时 ， 所 确定 的 业态 必须 有 足够 大 的 规模 ， 以 至 于 3 一 5 年 无 人 能 超出 ， 形 成 
规模 上 的 强势 地 位 ， 将 要 造成 新 的 商业 中 心 。 

(2) 要 有 主流 业态 和 核心 店 ， 保 证 项 目 开业 后 对 周边 商业 物业 形成 竞争 态势 ， 销 售 力 
强 ， 以 吸引 人 气 ， 但 又 强调 多 业态 经 营 ， 以 使 各 业态 之 间 优势 互补 ， 降 低 整 体 经 营 成 本 
提高 利润 率 ， 预 防风 险 。 Xe I> 

(3) 现代 百货 公司 和 大 型 综合 超市 比较 适合 作为 主流 业态 引进 ， 但 二 者 之 间 存在 竞争 
关系 ， 要 注意 它们 的 错位 经 营 。 , 六 二 

(4) 首 层 和 二 层 尽 可 能 采用 产权 清晰 、 便 扩 苇 启 管理 的 内 置 步 行 街 业 态 ， 即 使 引进 现 
代 百 货 或 综合 超市 作为 核心 店 ， 也 必须 考虑 宁 用 适 浴 进行 产权 分 割 的 办 法 ， 将 项 目 化 整 为 
零 进行 销售 ， 确 保 回笼 开发 资金 。 改作 

(5) 大 型 综合 超市 能 够 有 效 地 形成 兽人 筷 ”对 确保 项 目 
对 较 低 ， 容 易 形成 “ 租 售 ”矛盾 XU 、 

(6) 现代 百货 公司 以 时 尚 和 女性 消费 为 主 ， 可 以 承受 较 高 的 租金 ， 但 该 业态 必须 从 首 
层 开始 配置 ， 公 挫 面 积 最 少 40 吧 。 其 与 大 型 综合 超市 相似 ， 将 在 一 定 程度 上 导致 部 分 潜在 
客户 群 不 愿 投资 此 类 业态 ! XN 


二 位 2 


确定 独特 的 主题 理念 ， 是 项 目 后 期 招商 的 灵魂 。 在 信息 化 社会 ， 顾 客 的 购物 方式 发 生 
了 很 大 变化 ， 购 物 的 多 元 化 、 个 性 化 与 情感 化 的 倾向 越 来 越 明 显 。 因 此 ， 根 据 所 在 商 圈 顾 
客 的 购物 需要 、 消 费心 理 特点 、 区 域 文化 ， 参 考 综合 性 商城 的 不 同 流派 ， 确 定 商城 的 主题 ， 
而 后 在 空间 处 理 、 环 境 塑 造 、 形 象 设 计 等 方面 对 商业 主题 进行 一 致 性 表现 ， 真 正 起 到 商业 
文化 信息 中 心 的 作 


客户 定位 


在 商业 地 产 中 ， 目 标 客户 群 定位 并 不 是 单 指 一 种 客户 群体 的 定位 ， 而 是 包含 了 目标 消 
费 群 、 目 标 投资 小 业主 、 目 标 经 营 商 户 群 3 种 客户 群体 的 定位 。 

1. 项 目 目标 消费 群 定位 

购物 中 心 的 目标 消费 群 是 进入 购物 中 心 消费 的 零散 公民 个 体 的 集合 体 。 购 物 中 心目 标 
消费 群 的 定位 也 必须 基于 前 期 的 市 场 调研 ， 如 调查 消费 群体 的 消费 需求 、 消 费 层次 、 消 费 
特性 、 消 费 文化 、 消 费 习 惯 、 消 费 水 平等 。 












































营 成 功 有 利 ， 但 其 要 求 租金 相 
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和 酒店 ， 
与 此 村 











综观 国内 外 ， 市 区 成 功 购物 
因此 这 些 购物 
HH 区 甸 

















bh 心 的 目标 消费 群 定位 都 偏 于 具备 中 
， 广州 城 郊 结合 的 一 家 新 兴 购 物 中心 的 目标 客 











住 
购 





较 强 
另外 ， 
吸引 进入 购物 中 心 的 顾客 将 成 为 整个 购物 
的 指导 下 ， 均 能 提供 最 适合 的 服务 ， 
物 中 心 最 成 功 


划 )， 


动力 。 
必须 在 规划 和 招商 之 初 被 有 效 地 排除 。 


心 确定 目标 投资 小 业主 ， 应 明确 目标 市 场 区 Ws 


后 
萄 


民 ， 因 


中 心 








为 该 购物 中 心 所 处 的 位 置 是 一 片 大 型 生活 居住 区 
标 客户 群 的 定位 必须 与 项 目 所 处 的 














的 保 客 能 力 ， 购 物 中 心 在 经 营 之 初 ， 
在 购物 中 心 整体 的 促销 计划 以 外 ， 各 独立 商店 











P 心 的 顾客 ， 








因 
的 客 源 运用 策略 始 于 主题 商店 , 在 此 基础 上 展开 招 
以 扣 住 稳定 客 层 的 需求 特征 ， ee 
但 是 有 一 点 必须 注意 ， 和 


AN 




















2. 项 目 目标 投资 小 业主 定位 
购物 中 心 的 目标 投资 小 业主 是 指 购买 


商铺 产 Sa 购 4 
只 有 找 准 目标 


P 心 都 有 一 个 共同 的 特点 : 依附 于 大 型 写字 楼 或 高 档 公 寓 
P 高 档 消费 能 
户 群 定位 却 主攻 周边 中 
， 商务 活动 较 少 。 
区 域 功能 紧密 联系 起 来 。 
除 此 之 外 ， 在 购物 中 心 内 部 也 必须 做 好 消费 客 源 重 且 分析 和 规划 。 
都 会 先 确立 主力 店 ， 并 在 招商 过 程 中 优先 办 理 。 
也 具有 一 定 的 集 客 能 
每 个 商业 个 体 在 购物 
此 客 源 重 受 使 每 个 商业 单元 均 能 获得 重 达 效益 。 购 

计划 (其 依 

成一 股 强 有 力 的 经 营 
不 利 因素 ， 





力 的 企业 白领 一 族 。 
高 收入 长 


5 可见 


























因为 主力 店 具有 比 


FP 心 整体 计划 





据 在 于 商 圈 规 





因此 这 些 因 素 





物 中 
投资 小 业主 与 目标 投 


资 小 业主 所 在 地 即 目 标 市 场 区 域 , 才 -能 使 租 售 推广 宣传 达到 事 : 半 功 倍 的 效果 ， 才 能 真正 有 


效 地 推动 项 目的 租 售 。 


商 对 


应 先 确定 主力 商户 (如 百货 公 





在 | 
开 





方面 必须 从 商 圈 整 体 建设 的 角度 出 发 选择 一 部 分 核心 商户 ， 这 
价值 的 主体 力量 ， 应 该 选择 那些 品牌 知名 度 高 、 
辅助 零售 商 则 应 该 选择 那些 商品 、 
售 商 。 另 一 方面 ， 购 物 中 心 的 经 营 者 必须 保证 入 驻 商 户 ， 





图 
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基础 上 
成 一 


\ 
、 


yw .六 
3. 项目 目标 商户 群 定位 - 
上 人 和 
。 目 标 商户 群 的 定位 原则 如 下 。 


主力 商户 优先 











neem 家 的 统称 ， 是 购物 中 心 的 招 








为 主力 说 访 眉 有 一 定 的 保 客 能 力 ， en 购物 
司 、 


Eb 
能 忽 


被 吸引 进 各 个 商店 的 顾客 也 将 成 为 整个 购物 中 心 的 顾客 ， 
+ 划 的 指导 下 , 均 能 提供 最 适合 的 服务 。 购 物 中 心 最 成 功 的 


FP 心 在 规划 设计 之 初 ， 


大 卖场 、 大 型 专业 店 等 )， 并 在 招商 过 程 中 优先 办 理 ， 从 
而 在 建筑 方面 能 够 满足 主力 商店 的 特殊 建筑 要 求 。 当 然 也 不 
集 客 能 力 ， 
中 心 整体 计 


视 各 独立 相对 小 型 商店 的 





每 个 商业 个 体 在 购物 
客 源 策略 始 于 主力 店 ， 








展开 招商 计划 ,以 扣 住 稳定 客户 层 的 需求 特征 , 在 互动 关 
股 强 有 力 的 经 营 动 力 。 

2) 以 核心 商户 提升 商 圈 价值 

购物 中 心 最 大 的 特点 就 是 可 以 以 单 体 商厦 的 形式 创造 商 圈 。 














发 展 资金 雄 
服务 差异 化 程度 较 大 ， 能 够 
特别 


的 








3) 经 营 者 与 租户 达成 “利益 共同 体 ” 
有 一 点 必须 指出 ， 购 物 中 心 的 经 营 者 不 是 房东 ， 房 东 只 要 卖 








因此 ,在 
零售 商 、 服 务 商 是 提升 商 
大 型 商业 企业 。 而 次 级 、 
善 购物 中 心 功能 的 特色 零 
是 核心 商户 的 稳定 性 。 





系 下 达到 整合 的 效果 ， 





E 商 铺 招商 





寺 ， 


出 场地 就 可 以 收 到 租金 ， 





2 SS 商业 地 产 开发 投资 分 





而 不 会 太 多 考虑 承租 者 的 经 营 状况 。 但 购物 中 心 的 经 营 者 不 但 要 考虑 各 厂商 的 经 营业 绩 ， 
还 要 随时 指导 厂商 如 何 开展 业务 。 由 于 购物 中 心中 的 每 个 厂商 的 经 营 绩效 关系 到 购物 中 心 
整体 的 成 败 及 收益 ， 二 者 是 紧密 联系 的 “利益 共同 体 ”， 正 是 由 于 这 样 的 特殊 关系 ， 大 多 数 
厂商 都 能 给 予 高 度 的 配合 。 


压 友 gf 


随 着 人 们 消费 水 平 的 提高 ， 休 闲 、 娱 乐 型 购物 消费 已 成 为 一 种 趋势 。 现 代 商 场 通常 体 
现 如 下 四 大 功能 : 

(1) 购物 功能 : 体现 于 商场 商品 品种 、 档 次 上 ， 购 物 功能 是 商场 最 基本 功能 。 

(2) 休闲 功能 : 在 现代 大 型 商场 中 ， 休 闲 功能 往往 被 当 作 商 场 的 附加 功能 加 以 设置 。 

(3) 娱乐 功能 : 体现 于 各 类 游玩 活动 ， 如 电玩 、 电 影 城 .“ 儿 童 游玩 区 等 。 

(4) 服务 功能 : 主要 体现 于 商场 的 物 和 和 商场 客户 线 kB 主体 服务 两 方面 。 


商场 的 形象 定位 ， 实 际 上 是 商场 经 营 象 定位 ， 因 此 ， 它 随 着 商场 的 经 营运 作 
而 持续 存在 并 发 挥 作用 。 eek 加 以 塑造 并 传达 给 消费 者 。 如 下 3 种 形式 
可 表现 商场 形象 

0) aa a 

(2) 通过 顾客 对 卖场 购物 气氛 来 表现 ， rn 卖场 布局 设计 、 橱 窗 设计 、 
形象 展示 、 OP 三 仙人 广告 往往 是 营 气氛 、 塑 造 商场 形象 的 重要 手段 。 
et en 有 感 ， 例 如 ， 在 春天 可 选用 粉红 色 或 绿色 





























为 基调 ， 营 向 荣 的 气氛 ; 夏 ene 派 清 爽 的 感觉 ， 秋 天 
可 选用 浅 梅 色 或 咖 啡 色 ， 以 体现 成 熟 丰 收 的 季节 感 ， 冬 天 宜 选 用 红色 或 金色 ， 给 以 温暖 、 
温馨 的 购物 空间 。 

(3) 通过 产品 价格 、 质 量 、 服 务 、 促 销 策略 等 形式 表现 。 


医 下 


项 目的 消费 与 经 营 品牌 的 档次 , 是 由 其 所 服务 的 消费 者 决定 的 , 一 般 来 说 可 分 为 高 级 、 
中 高 级 、 中 档 、 大 众 化 等 几 种 档次 。 其 中 品牌 店 的 组 合 差 异性 对 项 目 经 营 中 的 消费 人 群 、 
消费 档次 、 建 筑 风格 和 经 营 风格 影响 很 大 。 


项 目 在 市 场 上 销售 和 租赁 的 价格 ， 对 于 不 同 的 地 域 、 不 同 的 楼 层 、 不 同 的 经 营 者 其 价 
格 都 有 所 区 别 。 价 格 定位 需要 依靠 科学 的 经 济 分 析 ， 基 于 商业 操作 的 实战 经 验 与 科学 专业 
的 经 济 分 析 。 商 场 最 佳 定价 的 三 大 法 则 如 下 。 
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(1) 纵向 定价 波动 大 。 
@ 商场 负 一 层 与 一 层 的 租金 相差 2~3 倍 。 到 商场 地 下 一 层 消费 暂时 还 不 是 我 国 消费 
者 的 主流 消费 习惯 ， 按 市 场 规律 ， 一 般 情况 下 ， 负 一 层 租 售 金额 与 一 层 相差 2~3 倍 ， 如 广 
州 热 销 项 目 蓝 色 快 线 的 负 一 层 Al 铺 售 价 为 10 256 元 /平方 米 ,同样 区 位 的 一 层 店铺 售 价 为 
45 729 元 /平方 米 。 
@ 一 层 、 二 层 价格 相差 2~5 倍 。 一 层 的 商铺 往往 好 租 ， 租 金 也 高 。 一 层 的 人 流量 是 
其 他 楼 层 所 不 能 比 的， 而 且 ， 人 们 的 消费 观念 一 直 都 是 以 方便 为 主 ， 一 层 可 以 最 大 限度 地 
满足 他 们 的 需求 。 
图 二 层 、 三 层 的 租金 要 相差 1.5 倍 左右 。 按 照 商场 的 功能 分 区 可 知 ， 一 般 商场 的 二 层 
和 三 层 都 存在 互补 作用 ， 以 引导 消费 者 在 商场 里 循环 消费 ， 而 且 从 对 人 们 的 逛街 行为 的 分 
析 可 得 到 ， 商 场 二 层 、 三 层 的 人 流 相差 并 不 多 大 ， 所 以 租金 的 定 傍 就 可 以 以 一 层 的 租金 作 
为 基准 对 二 层 租金 、 三 层 租 金 进行 限制 。 Se 
(2) 楼 层 越 高 ， 商 铺 的 租金 就 要 相应 地 降低 ， 其 至 要 弃 倍 地 下 降 。 楼 层 越 高 ， 人 流量 
就 相应 地 减少 ， 就 会 影响 到 营业 状况 。 根 据 具 体 的 情况 相应 地 下 调 租金 ， 有 利 将 商铺 租 出 。 
(3) 商场 楼 梯 口 的 商铺 的 租金 要 比 其 他 位 置 的 高。 商场 楼 梯 口 是 消费 者 的 必 经 之 路 ， 
其 实 商场 里 的 商铺 就 像 一 个 第 子 一 样 ， 将 顾客 一 层 层 地 得 过 ， 最 好 的 顾客 已 经 被 占 尽 地 利 
的 商铺 第 下 了 。 A 










































































经 营 方式 定位 4 


对 于 新 推 物业 来 讲 、 确 定 自身 经 营 定位 非常 重要 二 如 何 走出 传统 大 型 商场 的 局 限 ， 
满足 现代 人 消费 购物 习惯 ”并 引导 他 们 形成 健康 新 型 的 消费 购物 观念 是 经 营 定位 要 解决 
的 问题 。 “人 < > > 

1， 经 营 方式 分 类 

考虑 企业 实力 、 经 营 目标 、 承 受 风险 能 力 等 因素 ， 根 据 实 操 经 验 和 国际 通行 的 分 类 方 
式 ， 可 把 经 营 方式 分 为 3 类 ， 即 自 营 、 招 租 、 委 托 经 营 管理 。 每 种 经 营 方式 有 各 自 的 特点 
具体 见 表 5-5。 


表 5-5 三 大 主流 经 营 方式 特点 分 析 





购销 :商场 自行 进货 ， 自 行销 售 ， 自 担 经 营 风险 
保底 抽 佣 : 商场 将 场 内 一 定 面积 的 铺位 或 专柜 交 由 实际 用 家 经 营 , 商场 按 该 铺位 或 专 
自 营 柜 销售 额 的 一 定 比例 抽取 佣金 

纯 分 成 : 商场 将 场 内 一 定 面积 的 铺位 或 专柜 交 由 实际 用 家 经 营 ， 商 场 按 该 铺位 或 专柜 
销售 额 的 一 定 比例 定期 抽取 佣金 ， 双 方 不 约定 最 低 销售 保底 额 , 共同 经 营 ， 共 担 风 险 
商场 将 场 内 一 定 面积 的 铺位 或 专柜 出 租 给 实际 用 家 , 商场 获 租金 收益 , 铺位 或 专柜 的 
实际 用 家 负责 经 营 ， 获 取经 营 收益 ， 承 担 经 营 风 险 

投资 者 将 商业 物业 委托 商业 管理 公司 全 权 经 营 , 投资 者 获得 稳定 的 租金 回报 , 而 商业 
管理 公司 从 中 收取 一 定 比 例 的 管理 费用 
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2. 商业 项 目 经 营 方式 定位 要 点 














(1) 投资 资金 回笼 收 期 预测 。 项 目 资金 的 有 效 回收 ， 可 以 保证 企业 充足 的 流动 资金 ， 


有 效 运用 到 下 一 项 目 中 去 。 
(2) 项 目 收益 效果 预测 。 收 益 效果 是 企业 成 败 的 关键 ， 
行 分 析 比 较 ， 选 择 最 优 方案 。 





通过 对 不 同 经 营 方式 的 效果 进 


(3) 经 济 走势 分 析 。 通 过 对 利率 走势 、 投 资 回报 率 等 因素 的 分 析 ， 判 断 应 采取 何 种 经 











营 方式 。 
(4) 风险 比较 分 析 。 分 析 商 场 不 
(5) 统一 管理 。 商 场 实行 统一 管 
根据 以 上 分 析 , 结合 中 国 零 售 业态 
是 商业 地 产 项 目 开 发 成 功 的 关键 。 


营 方 式 所 带 来 的 风 
， 能 有 效 维护 商场 日 
的 划分 标准 ( 表 5-6)， 









聆 概率 及 其 大 小 等 。 
常 经 营 秩序 。 
对 商业 地 产 项 目 进行 准确 定位 ， 


表 5-6 中 国 零售 业态 的 划分 标准 


种 类 齐全 ， 少 批 

经 营 y 
服饰 、 衣 料 、 
用 品 为 主 


i | 采取 柜台 销售 
与 自选 
i | 结合 方式 


规模 ”设施 目标 顾客 





算 在 出 口 处 的 | 品 冷冻 食品 ,副食 调 采 取 连 锁 经 营 | 区 


-| 料 、 粮油 及 其 制品 , 奶 | 方式 ， 有 一 定 | 道 ， 商 业 区 | 销售 对 象 | 米 以 上 


NN 及 奶 制 品 , 熟食 及 日 用 | 面积 的 停车 场 
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【参考 图 文 】 


目标 顾客 


任何 商业 地 产 项 目的 招商 ， 最 终 都 要 回 到 产品 与 商家 的 直接 对 话 上 来 ， 因 此 
好 的 产品 水 是 最 具有 市 场 说 服 力 的 。 正 是 因为 产品 是 依赖 于 市 场 而 生存 的 ， 因 此 
在 确定 了 整体 的 开发 战略 后 ， 如 何 把 大 的 理念 灌输 到 实际 的 操作 中 ， 才 是 一 个 专业 
公司 责任 与 专业 精神 的 体现 。 

项 目 必须 以 市 场 的 需求 为 尺度 ， 以 经 营 需 求 发 展 的 趋势 来 规划 产品 ， 以 好 的 产 
品 来 说 服 市 场 ， 以 良好 的 口碑 保持 市 场 的 领先 优势 。 


商业 项 目 规划 的 市 场 依据 


1. 市 场 调查 

项 目的 规划 设计 必须 依据 市 场 调查 得 出 定位 结论 ， 集 中 策划 师 的 灵感 智慧 ， 运 
用 建筑 设计 师 的 技术 手段 ， 发 挥 营销 专家 的 推广 策略 共同 完成 。 需 特别 注意 引进 新 
业态 和 设计 好 项 目的 业态 组 合 。 通 过 对 项 目 商业 现状 进行 充分 的 市 场 分 析 ， 对 项 目 
本 身 的 业态 选择 、 业 态 组 合 、 分 布 和 面积 配 比 ， 业 态 选择 、 分 布 和 面积 配 比 ， 商 铺 
划分 、 建 筑 形 态 、 区 域 和 楼 层 功 能 、 人 流 导 向 系统 、 项 目 环 境 及 配套 设施 等 进行 预 
先 设 定 ， 指 导 项 目的 工程 规划 设计 和 建筑 设计 。 























5 Emi 





2， 商家 的 需求 

在 考虑 商家 需求 时 ， 最 重要 的 是 主力 店 的 设计 。 对 于 主力 店 来 说 ， 其 业态 规模 、 功 能 流 
程 、 规 划 设计 由 它 自 己 来 确定 ， 不 同 的 连锁 主力 店 有 自己 不 同 的 功能 要 求 ， 这 些 使 用 要 求 与 
设计 是 由 商家 决定 而 非 发 商 自行 主张 。 许 多 开发 商 在 未 明确 主力 店 的 情况 下 ， 便 开始 规划 设 
计 。 因 为 缺乏 定向 设计 的 依据 ， 其 所 做 设计 看 似 通用 性 强 ， 实 则 无 的 放 矢 。 一 旦 功能 与 店家 
明确 ， 设 计 必 然 从 头 推翻 。 盲 目的 规划 设计 只 能 增加 前 期 不 必要 成 本 和 后 期 的 招商 难度 。 

3. 超越 时 代 消费 者 需求 

设计 必须 富有 时 代 感 以 满足 市 场 需求 ， 同 时 又 需 超越 时 代 趋势 以 激发 顾客 更 深层 次 的 
渴望 ， 否 则 就 不 能 持久 ， 不 能 在 各 种 文化 和 不 同年 代 间 引起 共鸣 。 消 费 不 是 单方 面 的 ， 因 
此 设计 的 空间 必须 满足 他 们 的 感受 和 兴趣 ， 符 合 顾客 想 要 学 习 和 成 长 的 渴求 ， 在 这 一 设计 
中 ， 故 事 性 是 设计 必 不 可 少 的 要 素 必须 有 故事 渊源 ， 否 则 只 能 县 花 一 
现 或 令 人 感到 风 马 牛 不 相 及 。 此 外 ， 现 在 参与 互动 的 顾客 越 来 越 多 ， 为 新 的 参与 形式 提供 
了 可 能 性 。 为 了 满足 新 兴 文 化 的 需求 ， 必 须 设计 出 富有 个 性 故事 性 强 、 顾 客 能 完全 投入 































































































的 奇遇 和 旅程 。 , 六 
规划 理念 -3 Se 


规 世 理念 是 反映 项 目 主 : 题 的 重要 部 苏 ; | 大 型 商业 项 目的 规划 理念 包括 以 下 3 点 ; 

(1) 符合 型 商 业 项 目的 站 过 即 规划 - 上 要 有 可 行 性 。 

(2) 有 具体 的 主题 功能 区 > 了 7 ~、 tx 

(3) 规划 理念 具有 超前 性 < 市 场 性 ， 以 消 旨 着 请 器 忆 再 为 规划 的 主导 核心 但 不 能 脱 
离 消费 者 的 消费 习惯 与 人 的 购物 心理 来 做 规划 于 念 


到 产品 训 民 总 体形 和 设计 Ty 


1. 产品 功能 

功能 组 合 设计 包括 整体 功能 组 合 设计 和 单 层 功能 组 合 设计 ;楼层 规 划 设 计 要 点 如 下 。 

1) 楼 层 设 计 与 业态 组 合 

商场 楼 层 设 计 要 考虑 业态 规划 ， 与 业态 有 效 组 合 ， 以 楼 层 作 为 业态 及 相关 行业 的 大 场 。 
楼 层 与 业态 是 相互 关联 的 关系 ; 楼 层 设计 要 考虑 消费 者 的 消费 习惯 、 流 程 、 一 般 消费 者 和 逛 
商场 的 习惯 与 楼 层 功能 组 合流 程 图 。 
2) 以 业态 定位 作 支 撑 点 
业态 根据 消费 者 消费 习性 进行 布局 ， 楼 层 设 计 也 应 考虑 到 消费 者 的 消费 习性 ， 才 能 
效 进行 楼 层 的 规划 设计 ， 以 业态 定位 作 支撑 点 ， 有 效 的 楼 层 设计 能 够 保证 消费 者 在 商场 的 
停留 时 间 。 

2. 产品 档次 

项 目的 产品 档次 设计 根据 整体 定位 与 产品 定位 而 定 。 

3. 主题 形象 

主题 形象 一 般 根据 项 目的 形象 定位 与 主题 定位 来 确定 , 在 规划 与 设计 中 贯彻 这 一 理念 
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以 超级 购物 中 心 为 例 ， de ae etn ne, 
分 、 开 窗 与 实 墙 的 虚实 对 比 等 ) 来 完成 的 , 还 包括 光 效 、 广 告 、 媒 体 、 特 效 工程 的 综合 
如 设计 室外 的 景观 电梯 ， 在 超级 购物 中 心 大 厅 设 计 可 伸展 出 来 的 平台 ， 用 于 演出 等 南 业 活 
动 ; 在 超级 购物 中 心 的 显要 位 置 预 留 悬挂 大 型 广告 条 幅 的 空间 ， 夜 晚 的 灯光 视觉 效果 设计 
等 ， 这 样 才 会 形成 最 终 成 熟 的 大 型 综合 商业 项 目 。 


项 目 规划 概念 设计 


1. 空间 布局 

现在 的 购物 场所 是 人 的 聚会 之 所 ， 除 了 购物 、 休 闲 、 娱 乐 等 ， 还 要 满足 人 的 基本 需要 一 
社交 。 oa gn lei 
为 商户 和 消费 群体 强化 或 削弱 商场 的 社交 职能 KS 

1) 商业 项 目 平面 设计 建议 AK 

平面 设计 的 内 容 是 硬 定 步行 街 形态 ， 确定 承租 户 先 的 机 局 和 面积 大 小 ， 为 所 有 承租 
户 提供 互利 互惠 的 he 全 村 

2) 公共 空间 设计 建议 

随 着 商场 空间 的 日 益 扩大 和 复杂 ， 让 为 成 功 的 
规划 包括 “跑道 型 ” 设计， 店面 两 边 设 让 :中 间 走 ; “小 城市 ， 市 中 心 ”设计 ， 聚 会 场所 
设 在 中 央 ， 信 们 泛 商 场 如 散步 手 示 行 街 。 增加 用 作 户 告 和 展示 的 公共 空间 的 面积 ， 
很 多 时 候 大 型 商业 项 目 总 收入 的 30% 来 自 广 各 及 民 示 空间 

3) 开间 设计 建议 、 ST 

大 型 商 业 项 目 设计 信和 与 音 元 面 寅 有 直接 关系 大 商店 面 宽度 家 为 6 米 、8 米 、12 
米 、15 米 、18 米 <21 米 或 24 米 ， 柱子 不宜 洲 在 店面 线 上 。 根 据 经 验 ， 进 深 一 般 在 18~35 
米 比较 合适 。 ,各 果 开 间 方 向 的 柱 距 是 6 米 ” 郑 么 进深 方向 可 以 是 3 米 x6 米 、4 米 x6 米 。 

4) 中 庭 空 介 设计 建议 

中 庭 是 项 目 最 热闹 的 部 分 ， 也 是 项 目 室内 步行 街 节点 上 的 序列 高 潮 ， 空 间 变化 丰富 
绿化 植物 密集 ， 水 体 精心 布置 ， 玻 璃 项 投下 的 天 光 光 影 丰富 而 富有 变化 ， 展 现 了 项 目的 空 
间 和 景观 设计 的 特色 和 精华 。 这 里 人 流 密集 ， 上 上 下 下 动感 强烈 ， 配 合 座 椅 和 餐饮 设施 
为 购物 者 驻足 停留 和 休息 交往 提供 了 舒适 的 场所 。 

对 于 超级 购物 中 心 的 大 型 中 庭 空间 的 设计 ， 要 做 到 以 下 几 点 : 

(1) 流畅 、 明 快 。 消 费 者 购物 图 的 是 一 个 心情 ， 能 让 他 们 最 大 限度 地 感受 到 舒适 ， 激 
发 其 购物 、 浏 览 的 兴奋 点 ， 是 很 重要 的 。 

(2) 体验 式 的 环境 空间 。 消 费 者 走 进来 后 ， 就 是 一 种 商业 消费 的 体验 ， 中 庭 空间 设计 作 
为 大 型 超级 购物 中 心 的 标志 ， 在 很 大 程度 上 就 是 让 消费 者 有 一 个 巨大 的 互 不 干涉 体验 氛围 

G) 引领 消费 者 。 一 个 超级 购物 中 心 的 消费 空间 相当 大 ， 要 想 有 效 地 吸引 消费 者 ， 引 
领 消费 者 到 超级 购物 中 心 各 处 购物 ， 游 玩 也 是 设计 中 很 重要 的 一 部 分 。 

5) 内 部 庭院 空间 设计 建议 

一 般 大 型 商场 都 会 有 商场 内 庭 ， 作 为 顾客 休闲 、 观 赏 及 给 商场 紧密 购物 空间 带 来 疏散 
的 感 现 空间 。 内 庭 的 设计 ， 除 了 要 有 足够 的 空间 、 与 内 庭 小 品 配合 外 ， 还 要 注意 两 大 要 点 
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(1) 和 谐 性 与 均衡 性 。 以 商场 核心 主题 特色 为 基点 ， 通 过 内 庭 景观 、 小 品 的 有 效 组 合 ， 
与 商场 主题 特色 密切 联系 ， 保 证 内 庭 景观 、 空 间 及 与 商场 主题 特色 的 和 谐 性 与 均衡 性 。 





(2) 与 市 场 互 动 。 商 场 内 庭 与 广场 ， 
为 人 群 提供 活动 活动 空间 。 内 庭 则 侧重 于 保持 商场 内 人 流 的 停留 时 间 ， 广 场 仙 
圈 的 人 流 集 合 。 如 何 将 广场 与 内 庭 通过 互动 作用 ， 导 入 人 流 ， 是 内 庭 设计 时 需 如 


6) 外 部 空间 广场 规划 设计 思路 
(1) 注重 互动 性 。 


一 “内 ”一 “外 ”， 两 者 具有 共性 ， 又 各 有 具 特性 ， 








I 重 于 商场 外 
点 考虑 的 。 











Q@ 商场 与 广场 互动 。 步 行 空间 的 配置 最 好 紧邻 商场 建筑 物 外 墙 , 与 商场 入 口 有 充足 的 
缓冲 空间 ( 约 10 米 x10 米 )， 使 步行 过 程 中 达到 商场 对 行人 吸引 的 效果 ， 使 广场 与 商场 有 良 





好 的 互动 关系 。 


@ 多 样 化 活动 互动 。 在 广场 的 步行 空 
因此 可 以 在 广场 平面 规划 时 置 入 一 些 空间 内 处 或 借用 三 所 届 亢 和 的 设置 点 ， 以 达到 广 





























疡 多 样 化 活动 的 互动 。 


(2) 以 人 为 本 。 上 各 风度 在 闫 二 末 SR 建筑 小 品 、 硬 质 景观 和 软件 环境 
酒水 平台 、 喷 果 、 村 - 铺 地 、 绿 化 等 可 以 相互 交错 布置 在 
， 并 以 小 桥 、 条 和 的 由 -这 准 的 材料、 平静 的 水 面 、 绿 色 的 草坪 构成 








处 理 ， 可 以 达到 个 性 化 设计 ; 
略 有 高 差 的 层面 上 


步行 空间 。 








建筑 底层 应 设 商业 街 专用 地 下 车 库 ， 











广场 。 将 地 面 绿 化 结合 








同 的 地 面 材料 相 区 分 ， 并 配合 





















(3) 设计 流畅 空间 。 现代 步行 空间 设计 
4 设计 中 应 采用 分 时 段 管理 方式 解决 人 流 与 5 个 流 的 交 文 问题 在 规模 较 大 的 商业 步行 街 ， 
在 合适 部 位 设计 通 入 商业 街 的 人 员 出 入 口 ， 同 时 部 分 
发 挥 地 下 室 对 人 、 货 儿 分 流 的 作用 ， 提供 商场 的 货运 系统 和 垃 圾 的 清 运 工作 ， 步 行动 线 的 安 
排 应 以 两 据点 的 连接 为 原则 ， 配置 于 广 ' 场 局 边 ,) 漳 减少 - 场 中 穿越 性 动 线 的 出 现 ， 步行 空 
间 的 宽度 以 容 纪 容纳 四 从 讲 户 行走 的 净 空间 为 佳 (3 米 x6 米 )， 其 他 附属 设施 ( 灯 柱 、 广 告 、 招 牌 
立柱 ) 设 置 于 步行 空间 旁 约 1.5 米 的 空间 范围 内 ， 以 达到 步行 空间 的 流畅 性 。 
(4) 自然 导入 。 现 代步 行 空间 在 注重 硬 质 元 素 设计 的 同时 ， 更 应 引入 树木 、 花 卉 、 草 
平和 水 景 等 自然 元 素 。 以 高 直 、 遮 阴 和 不 阻挡 视觉 景观 为 选择 行走 空间 植 栽 的 原则 ， 植 栽 
的 配置 应 配合 广场 设计 的 主题 ， 亦 可 以 利用 植 栽 作为 区 划 广 场 使 用 行为 的 元 素 ， 融 自然 于 
屋顶 绿化 ， 既 符合 景观 要 求 ， 又 符合 节能 要 求 ， 设置 不 同 止 入 深度 
的 过 渡 空 间 ， 并 使 遮阳 与 绿化 相 结合 
(5) 统一 主题 。 行 走 铺面 除 铺设 完整 外 ， 设 计时 应 将 广场 中 不 同行 为 模式 的 区 域 以 不 
场 主题 一 并 考虑 。 
(6) 无 障碍 空间 设计 。 在 铺面 的 材料 考虑 上 ， 应 达到 防滑 的 效果 ， 且 将 残障 空间 (导言 


间 ， 应 考虑 使 用 者 行走 进程 中 驻 国 点 停留 空间 。 








pb， 合理 安排 各 种 人 流 货 流 与 车 流 是 必 不 少 





















































砖 、 残 障 步道 ) 考 虑 于 其 中 ， 这 样 才能 形成 无 障碍 、 安 全 的 步行 空间 。 





(7) 遵循 “共生 ”与 “冲突 ”六 


























F 存 的 建筑 理念 。 现 代步 行 空 间 周 围 的 建筑 作为 限定 空 
间 的 主要 元 素 ， 设 计 中 更 应 以 人 对 场所 的 感受 规律 为 依据 ， 在 线性 空间 中 布置 变化 丰富 的 
建筑 类 型 ， 充 分 体现 “共生 ”与 “冲突 ” 过 




















并 存 的 建筑 风格 ， 人 在 步行 过 程 中 会 不 断 产生 新 





奇 愉 悦 感 。 建 筑 边 缘 界 面 采 用 灵活 、 近 人 的 设计 思想 ， 塑 造 场所 。 
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(8) 强化 四 维 空间 设计 。 

Q 商场 经 营 外 延 导 入 。 广场 平面 规划 中 可 将 商场 经 营 活动 延续 规划 于 其 中 , 设置 半 户 
外 商业 休 切 空间 (Coffee Shop)， 或 将 商场 的 活动 借助 走廊 道 的 设计 与 广场 活动 结合 ， 达 到 
商场 与 广场 良好 的 互动 关系 ， 见 表 5-7。 












































表 5-7 商业 广场 功能 空间 











大 众 空间 休息 交流 











社会 团体 空间 演出 空间 、 观 党 纳凉 
青年 人 空间 健 力 、 娱 乐 设施 
老年 人 空间 游乐 








儿童 空间 游乐 党 动 





@ 最 佳 整体 规划 。 广场 的 范围 大 小 应 与 周围 的 商业 建筑 配合 ,避免 建筑 物 对 广场 空间 
造成 压迫 感 ， 所 以 尽量 使 广场 宽度 与 周围 建筑 高 度 比例 值 接近 1， 这 样 的 广场 尺度 将 达到 
适度 宽敞 。 站 

@ 细部 组 合 。 ,7 

A. 广场 休 臣 设施 设置 方面 ， 座 椅 尽 可 能 采用 可 及 性 高 的 设置 (及 阶梯 式 或 坐 台 方式 的 
座 椅 )， 坐 四 高 度 以 45 一 60 厘米 为 侍 ;、 以 达到 广场 中 休 收 空间 的 便利 性 。 

B. 广场 休想 空间 的 个 人 空间 距离 最 适 尺 度 是 1.3>375 米 ， 这 样 的 领域 范围 可 以 使 休 
怠 的 使 用 者 感到 宽 数 舒适 ,, 因此 座 椅 空间 的 规划 应 以 此 为 最 小 单位 加 以 配置 于 市 场 中 。 

C. 广场 中 休 算 空间 应 尽 可 能 面 对 广 场 活动 发 生 的 方向 ， 有 适当 的 植 栽 配置 ， 且 远离 
主动 线 位 置 (适当 距离 约 3 米 )， 以 达到 休 列 时 的 舒适 感 。 

D. 广场 中 应 有 视觉 焦点 的 设置 ， 如 喷水池 、 雕 塑 活动 舞 、 坐 台 等 设施 ， 创 造 丰 富有 
趣 的 视觉 焦点 。 

@ 有 效 界定 范围 。 在 广场 周围 也 应 有 明显 的 范围 界定 物 ( 短 柱 、 矮 砖 等 )，L 
范围 和 道路 之 区 别 ， 确 保 广场 活动 进行 的 安全 性 ， 这 样 才能 真正 达到 无 障碍 的 休 短 空 

7) 商业 广场 空间 设计 模式 

商业 广场 空间 设计 模式 见 表 5-8。 








广场 












表 5-8 商业 广场 空间 设计 模式 






设计 特色 
以 线 型 空间 为 主 ， 把 它 分 为 几 段 ， 广 场 作为 连接 线 型 街区 的 元 素 ， 会 使 人 
门 行走 在 其 中 ， 空 间 富 于 变化 ， 有 张 有 弛 。 线 型 街区 适 于 购物 ， 广 场 适合 
休息 。 城 市 步行 空间 中 的 购物 、 活 动 是 一 种 非 强迫 性 行为 ， 游 人 不 可 能 长 
时 间 地 保持 情绪 和 体力 的 投入 状态 ， 休 算 和 放松 必须 交织 在 活动 过 程 中 。 
因此 ， 任 何 一 种 空间 序列 都 应 包含 序幕 、 高 潮 及 松弛 阶段 ， 有 节奏 地 组 织 
环境 韵律 ， 保 持 游 人 的 体力 购物 激情 












线 型 空间 为 主 结合 面 型 空间 
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商业 地 产 开发 投资 分 析 








设计 特色 
以 广场 或 庭院 为 主 ， 购 物 或 休闲 空间 在 













以 庭院 或 广场 为 主 向 外 辐射 


线 型 空 放 
线 型 空间 休闲 空间 结合 起 来 ， 构 成 一 个 复合 的 多 样 化 的 、 


其 中 进行 ， 或 由 广场 向 四 周 辐射 出 
多 个 线 型 购物 街区 ， 并 通过 连 廊 、 环 形 街 等 不 同形 式 的 外 部 空间 把 购物 或 


续 表 


富有 情趣 的 购物 场所 








下 沉 式 广场 为 主体 的 立体 空 | 由 平面 变化 向 垂直 向 多 维 发 展 的 多 功能 步行 空间 是 现代 城市 步行 空间 设计 




















































































































































的 又 一 主要 形式 

2. 建筑 细节 设计 

D 内 墙 、 地 面 设计 技巧 

Ea 灯饰 、 天 花 的 协调 。 商 场 内 墙 、 地 面 的 色调 、 图 案 等 要 注重 与 灯饰 、 
天 花 协调 ， 达 到 风格 统一 的 视觉 效果 。 

要 点 二 ， 墙 、 地 面色 调 与 商场 风格 一 致 。 色 调 是 风格 的 和 要 半 现 形式 ， 商 场 墙 、 地 而 
作为 商场 的 主要 内 部 空间 ， 其 色调 取决 于 商场 风格 。 例 如 入 现代 风格 ， 地 、 增 面色 调 以 简 
明 为 主 ， 图 案 一 般 采 用 清晰 简约 的 格式 图 案 。 | 

要 点 三 : 材料 正确 选取 。 地 、 墙 面 材料 选择 让 确 - 是 保证 日 后 对 其 维修 与 保养 的 核心 。 
地 面 材料 一 般 要 易于 保洁 ， 具 耐 磨 性 、 防 滑 性 避免 采用 木质 地 板 ( 防 火 功能 )， 寺 面 材料 
要 防潮 、 防 每， 选用 防火 材料 。 RN 

rhea le a ng tle ered mee 
想 不 问 有 站 区 的 兴 二 用 J 面 一 般 会 采用 趣味 卡通 
图 案 。 3 KG 从 

2) 小 品 设计 技巧 兴 -_ Se 

技巧 一 ， 风 格 确立 原则 。 商 场 小 品 作为 一 种 观赏 装饰 ， 必 须 与 商场 总 体 风格 相 融 ， 要 
结合 商场 内 部 装修 风格， 包括 色调 、 造 型 ; 简 案 等。 

技巧 二 :名 旨 扎堆 、 重 复 。 小 品 设置 时 要 避免 扎堆 、 重 复 设置 ， 避 免 给 消费 者 一 种 繁 
杂 无 序 的 感觉， 

技巧 三 ， 注 重 观赏 性 。 小 品 设置 要 具有 可 观赏 性 ， 从 造型 、 色 调 等 ， 结 合 前 场 中 庭 、 
色调 、 风 格 ， 组 合成 统一 格调 。 

3) 商场 室内 灯饰 设计 要 点 

要 点 一 : 与 区 域 气候 环境 相 结合 。 通 过 结合 商场 所 在 区 域 气候 ， 对 灯饰 色调 进行 选择 。 
例如 ， 南 方 气候 温暖 ， 灯 饰 色 调 一 般 用 简明 偏 冷 色调 ， 而 北方 气候 寒冷 ， 灯 饰 色调 宜 采用 
暖色 调 。 

要 点 二 ， 与 商场 结合 。 灯 饰 设置 要 根据 商场 档次 、 风 格 形象 等 予以 结合 考虑 。 例 如 
高 档 商场 主要 选用 高 级 灯饰 。 

要 点 三 ， 与 业态 结合 。 灯 饰 选择 还 要 根据 业态 的 特点 分 析 。 例 如 ， 食 品类 与 服装 类 
前 者 不 需 特效 ， 而 后 者 则 注重 灯光 所 带 来 的 效果 。 

点 四 ， 与 功能 结合 。 商 场 不 同 的 功能 区 ， 对 灯饰 要 求 也 不 尽 相同 。 例 如 ， 过 道 一 般 
选用 一 种 过 渡 性 较 好 的 灯饰 ， 商 场 的 过 道 和 拐角 是 消费 者 进入 商场 的 一 个 缓冲 区 ， 所 以 
也 要 特别 注意 细节 上 的 问题 ， 还 要 区 别 指示 标志 游玩 区 则 选 色调 丰富 的 灯饰 组 合 。 
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3. 交通 组 织 设 计 

1) 商场 电梯 布局 规划 要 点 

要 点 一 ， 扶梯 布 局 。 

@ 有 效 运载 。 商场 电梯 的 基本 功能 是 运载 商场 内 人 流 ， 商 场 电梯 部 数 、 布 局 位 置 的 确 
定 都 要 以 有 效 硫 散 运载 人 流 作为 出 发 点 。 

@ 避免 电梯 口 人 流 堵塞 。 大 型 商场 人 流量 大 ， 避 免 电 梯 口 的 人 流 堵塞 ， 是 电梯 布局 需 
考虑 的 因素 之 一 。 电 梯 与 过 道 衔 接 处 一 般 会 设置 比 过 道 宽 的 空间 ， 或 是 过 道 交 叉 口 。 

加 “右上 左下 ” 规则。 东方 人 行走 一 般 偏 右 ， 商 场 进行 双向 电梯 布置 时 ， 要 根据 “ 右 
上 左下 ” 规则， 引导 顾客 向 上 购物 。 

单 向 电梯 设置 ;商场 运用 单 向 电梯 设置 ， 不 仅 可 以 保持 商场 商品 的 受 观 率 ， 保 持 人 流 
的 停留 时 间 ， 二 和风 风 而 有 过 可 以 更 电 本 塞 。 但 同时 也 要 注意 
消费 者 竹 商 场 的 疲劳 度 ， 进 行 合理 跨 距 分 析 

要 点 二 ， 重 直 电梯 布局 。 < 

Q 货 人 分 流 ; 商场 委 直 电 柑 一 般 俩 樟 与 玉生 分 天 访 置 实生 有效 贷 流 与 人 流 的 分 流 。 

@ 专用 通道 设置 ,商场 生 直 电 梯 一 般 设置 专用 钉 这 ， 与 扶 桃 、 商 铺 分 立 设置 一 是 和 









































免 人 流 堵塞 ， 二 是 商场 以 扶梯 为 主 ， 垂 直 电梯 为 输 ， 顾 客 竹 商 场 多 选用 扶梯 。 

@ 观光 楷 应 用 ; ee 场 或 有 内 庭 规划 的 商场 一般 有 内 外 丙种 
主要 作为 商场 亮点 。 另 外 设置 在 EW 洒 取 和 直 式 有 利于 消 娄 者 了 解 疡 了 
局 和 业态 分 布 。 AM 2 

走道 设计 要 点 AS x 


XS 
ee ot 不 仅 影响 对 入 流 的 
证 , 

要 点 二 ， 与 指引 标志 结合 。 指引 标志 流放 主 要 是 指引 消费 者 目标 方向 ， 一 般 要 突 出 指 
引 标志 ， 在 过 道 交 双 部 分 设置 。 








要 点 三 : 合理 设置 宽度 。 过 道 的 两 大 作用 是 疏散 和 引导 人 流 ， 商 场 过 道 宽 度 设置 要 结 
合 商场 人 流量 、 规 模 等 。 一 般 商场 的 过 道 宽度 在 3 米 左右 。 

4. 配套 布局 

1) 洗手 间 布 局 要 点 





QD“ 隐 性 ”布局 。 商 场 洗手 间作 为 商场 的 附加 设施 ， 其 布局 设计 不 能 有 碍 商场 的 经 营 
功能 。 商 场 洗手 间 布 局 要 以 “ 隐 性 ” 作 基 点 ， 通 过 专用 过 道 设置 ， 将 洗手 间 与 购物 空间 形 
成 有 效 分 隔 。 

@ 采用 回避 法 。 商 场 某 些 业态 ， 如 饮食 、 食 品类 等 ， 应 回避 与 洗手 问 相 邻 。 

@ 确定 数量 。 结 合 商场 人 流 时 确定 洗手 间 个 数 ， 避 免 洗 手 间 出 现 排队 堵塞 现象 ， 且 应 
每 层 都 设置 。 

2) 休闲 椅 布 置 建议 

Q 休闲 椅 布 置 避 免 与 垃圾 桶 太 近 ， 否 则 垃圾 异味 会 影响 休息 椅 的 休息 功能 。 休 闲 椅 一 
般 应 与 垃圾 桶 相距 5 一 10 米 。 

@ 休闲 椅 的 布置 要 避免 占用 过 多 空间 ， 阻 碍 行人 ， 形 成 间接 阻塞 。 
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@@ 休闲 椅 布 置 时 ， 要 通过 有 序 规则 布局 ， 避 免 零乱 ， 影 响 商场 美观 。 
3) 垃圾 桶 位 置 设置 要 点 

(1) 设置 在 电梯 口 人 出， 避免 电梯 内 垃圾 的 积累 ， 保 证 电梯 的 清 

(2) 设置 在 过 道 拐 角 处 ， 方 便 顾 客 。 

(3) 设置 在 洗手 间 内 。 


[ 态 旧 景观 概念 设计 


1. 环境 规划 

环境 规划 包括 商业 项 目 整体 环境 的 规划 、 室 外 环境 的 规划 、 室 内 环境 规划 及 空中 环境 
规划 。 环 境 的 规划 不 能 脱离 消费 者 的 需求 ， 村 在 漳 杰 消费 省 心 现 到 融 旧 本 襄 的 主题 特色 
风格 、 档 次 等 的 基础 上 进行 ， 不 能 盲目 求 异 求 新 ; 

商业 区 的 景观 形态 特征 是 以 商业 为 主 ， 兼 以 大 量 人 流 和 流光 十 色 ， 由 人 群 、 室 外 空间 
场所 ， 商 业 建 筑 要 ， 娱 乐 设施 ， 广 告 ， 绿 化 ， 交 通 等 组 成 。 总 量 体 观 ， 比 较 人 工 化 ， 城 市 
化 ， 最 典型 的 是 国外 的 步行 商业 区 ， 走 进 之 后 ， 忌 天 也 违 不 完 ， 一 天 也 玩 不 够 。 

商业 区 的 景观 空间 与 环境 、 景 观 相 结合 信 应 应 尽量 增加 活动 内 容 、 娱 乐 设施 ， 增 加 文化 
方面 的 内 容 。 

2. 景观 设置 

大 型 商业 项 目的 景观 可 以 当 作 公园 来 设计 ， 让 购物 者 感觉 是 在 公园 漫步 。 同 时 室内 景 
观 设计 与 室外 景观 设计 需要 相互 协调 ， 实 现 景观 的 最 大 延伸 ， 把 室内 热闹 精彩 及 良好 的 购 
物 氛围 通过 外 延 的 放大 处 理 达到 效果 最 大 化 ， 而 室 处 独 具 特 色 的 景观 设计 也 可 为 整个 商城 
提供 娱乐 休闲 的 场所 s 


项 目 建筑 产品 概念 设计 


1. 立 面 处 理 

商场 外 立 面 是 商场 的 形象 标志 ， 设 计 新 颖 、 风 格 独特 的 外 立 面 设计 能 使 商场 在 消费 者 
心中 深刻 印象 ， 易 受 消费 者 欢迎 ， 有 利于 商场 人 气 的 集中 。 根 据 调查 分 析 ， 商 场 外 观 形象 
是 消费 者 选择 购物 场所 的 第 二 大 要 素 。 大 型 商业 项 目的 外 立 面 设计 既 要 考虑 与 周围 建筑 的 
关系 ， 又 要 考虑 入 口 处 外 立 面 与 内 部 步行 街 的 过 滤 与 转换 。 外 立 面 设计 还 应 与 建筑 风格 及 
商业 功能 统一 ， 见 表 5-9。 


























表 5-9 商业 项 目 外 立 面 设计 四 大 组 合 元 素 










南 向 和 东 向 的 立 面 光 照 充足 ， 墙 面 宜 采 用 淡雅 的 浅 色调 ， 北 向 或 光照 不 足 的 外 墙 ， 墙 面 
应 以 暖色 为 主 ， 如 奶 黄 、 橙 、 咖 啡 色 等 ， 不 宜 用 过 深 色 

表现 主题 风格 | 在 外 立 面 设计 中 ， 表 现 风格 是 中 心 ， 外 立 面色 调 的 选用 、 造 型 的 确立 等 都 以 此 为 出 发 点 
@ 自然 环境 ， 如 地 形 、 气 候 、 花 木 等 ; 

@@ 人 造 环境 ， 如 广场 、 喷 泉 、 假 山 、 雕 塑 等 













外 部 环境 
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颜色 是 表现 风格 的 重要 辅助 手段 ， 尤 其 是 在 调动 人 的 情感 方式 方面 具有 重要 作用 : 一 方 


面 , 色彩 可 以 弥补 建筑 材料 原始 质感 和 自然 机 理 在 调动 人 的 感官 方面 的 不 足 ; 另 一 方面 ， 
它 又 可 以 通过 抽象 手法 ， 直 接 表 达 出 一 种 风格 





外 立 面 设计 应 遵循 “三 合 四 性 ”准则 : 

1) 三 结合 

(1) 与 定位 结合 。 

@ 档次 : 根据 商场 目标 消费 群 不 同 的 感 观 心理 需求 ,结合 商场 定位 高 低 ， 予 以 不 同 的 
外 立 面 设计 。 例 如 ， 高 档 商 场 外 立 面 以 新 颖 、 气 派 作 为 设计 基准 , ,彰显 目标 消费 者 身份 ; 
如 以 大 众 为 目标 消费 群体 ， 商 场 外 立 面 则 以 流行 作为 基准 。 KN 

@ 产业 (专业 商场 ): 结合 专业 商场 的 行业 特点 、 结 构 等 因素 ,` 商 场 外 立 面 要 突出 其 行 
业 特 性 。 例 如 ， 以 IT 产业 为 代表 的 建筑 外 立 面 应 以 简明 \ 突显 时 代 性 作为 设计 基点 。 

(2) 与 商场 特色 结合 。 商 场 外 立 面 是 商场 的 形象 多 装 ， 外 立 面 不 仅 是 简单 外 壳 ， 还 要 
与 商场 特色 、 内 部 设计 相 结 合 。 WAY 

(3) 与 区 域 环境 结合 。 商场 不 可 能 脱离 某 个 区 域 而 存在 ， 它 必须 依附 于 某 种 环境 ， 所 
以 商场 外 立 面 设计 要 考虑 区 域 的 地 形 地 势 3 分 候 、 人 文 环境 、 区 域 建筑 风格 等 。 

2) 四 性 SV 





(1) 创新 性 ， 商 场 外 立 面 是 商场 的 形象 、 感 观 品牌 沁 记 以 商场 外 立 面 设计 要 有 创意 、 
新 意 ， 不 拘 一 格 ， 以 区 别 于 其他 商场 。 KG 人 





(2) 协调 性 ， 商 场 外 幸 面 设计 要 与 区 域 环境 外间 面 色调 和 形状 、 人 文 环境 等 相 协调 。 
通过 审美 角度 ， 对 友 调 与 形状 进行 协调 组 售 。 外 立 面 能 体现 商场 的 风格 ， 其 设计 必须 与 区 
域 人 文 氛围 、 价 值 取向 等 协调 一 致 。 外 立 面 的 材料 选取 还 要 与 环境 协调 ， 包 括 与 气候 、 日 
照 等 的 协调 ， 南 方 多 雨 、 温 湿 ， 不 适合 使 用 涂料 ， 北 方 干燥 、 少 雨 ， 可 以 使 用 涂料 。 
G) 综合 性 :进行 外 立 面 设计 不 仅仅 要 应 用 建筑 学 知识 ， 还 要 综合 运用 其 他 学 科 知识 
如 美学 、 心 理学 等 ， 达 到 最 佳 组 合 效果 。 
(4) 超前 性 ;商场 外 立 面 设计 不 仅 要 新 颖 ， 而 且 要 具有 超前 性 ， 以 避免 外 立 面 随时 间 
推移 而 出 现 的 洲 后 问题 。 
2. 铺面 设计 
科学 划分 商场 铺位 ， 不 仅 要 体现 商品 组 合 的 丰富 多 样 ， 还 要 考虑 经 营 商家 的 实用 性 与 
合理 性 ， 同 时 要 兼顾 独立 铺位 与 整体 商场 的 协调 性 与 互动 性 。 科 学 合理 的 铺位 划分 将 会 使 
经 营 商家 的 经 营利 润 得 以 充分 体现 ， 使 商场 的 形象 更 为 鲜明 、 层 次 更 为 丰富 ， 同 时 也 将 会 
使 消费 者 的 消费 行为 过 程 显 得 更 加 自然 顺畅 和 轻松 愉快 。 
众所周知 ， 居 住 类 物业 使 用 率 越 高 越 好 ， 以 同等 的 价格 ， 业 主 能 够 获得 更 多 实际 使 
面积 ， 而 商铺 却 不 一 样 。 在 欧美 及 我 国 香港 ， 一 些 比较 高 档 的 商场 的 使 用 率 都 是 很 低 的 
基本 在 50% 左 右 。 低 使 用 率 对 项 目 经 营 的 影响 如 下 ，@ 营 造 购物 环境 。 使 用 率 低 是 为 了 营 
造 一 种 舒适 的 购物 环境 ， 满 足 购物 者 的 消费 偏好 。 越 是 高 档 的 商场 ， 其 公共 空间 就 会 越 多 。 
@ 决 定 商场 流量 。 商 铺 的 使 用 率 决定 消费 人 群 的 容量 和 人 流量 ， 使 用 率 低 ， 可 容纳 消费 者 
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的 空间 越 大 ， 其 人 流量 就 会 增加 。 例如 ， 有 甲乙 两 个 商场 , 规模 一 样 。 甲 商场 有 10 个 铺位 ， 
每 个 铺位 年 租金 十 成 。 商 场 能 容纳 1 000 个 消费 者 ， 实 现 1 000 万 元 的 营业 额 ， 那 么 平均 每 
个 铺位 实现 100 万 元 的 营业 额 ; 乙 商场 能 容纳 2 000 个 消费 者 , 也 有 10 个 铺位 (只 是 每 个 铺 
位 的 面积 比 甲 商场 的 小 )， 但 实现 了 2 000 万 元 的 营业 额 ， 则 平均 每 个 铺位 是 200 万 元 的 营 
业 额 ， 那 么 它 的 年 租金 即使 为 20 万 元 ， 也 会 成 商家 追 抢 的 旺 铺 。 但 商铺 的 使 用 率 也 不 能 太 
低 ， 经 过 科学 的 论证 和 西方 国家 长 期 的 实践 证 明 ，50% 左 右 的 使 用 率 比较 合适 。 
总 之 ， 对 商业 地 产 项 目 规划 设计 ， 要 从 市 场 的 角度 给 予 专业 的 分 析 ， 符 合 各 级 经 营 商 

家 要 求 ， 能 最 有 效 聚 集 人 流 ， 综 合 考虑 消费 者 步行 时 间 设 计 、 消 费 者 购物 路 线 设计 、 消 费 
空间 设计 、 消 费 者 可 达 性 设计 等 ， 使 商业 地 产 保持 旺 场 ， 实 现 发 展商 利润 最 大 化 。 

























































































业态 品牌 组 合 是 商业 运作 中 极为 重要 的 内 容 。 如 果 业 态 组 合 定位 科学 合理 ， 可 使 商 
场 营 销 增加 靓丽 的 卖点 ， 有 利于 促进 商场 的 销售 。 反之 ， 如 果 业 态 组 合 定位 不 符合 项 目 
所 在 城市 商业 发 展现 状 ， 将 号 区 到 各 后 必定 电 失败 。 这 种 案例 在 全 国 可 谓 比 
比 皆 是 。 ww EE 


EN 卫 示 下 RE WR 





I 而 不 是 品牌 越 大 越 好 。 
不 同 的 商业 项 目 有 不 同业 态 选 择 方法 ， 在 此 以 超级 购物 中 心 业态 选择 方法 为 例 对 业态 
的 选择 进行 总 括 性 的 说 明 。 
超级 购物 中 心 业态 的 业态 复合 度 极 高 ， 涵 盖 全 业态 ， 表 现 为 高 度 专业 化 与 高 度 综 合 化 
并 存 的 成 熟 性 结构 。 该 结构 宽度 极 宽 ， 由 多 家 不 同 定位 的 大 型 百货 公司 、 超 市 大 卖场 支撑 
整个 商场 的 结构 ， 备 齐 高 中 低 各 档 商品 ， 品 种 齐全 ， 为 所 有 的 目标 消费 者 提供 一 站 式 购物 
享受 ;深度 极 深 ， 品 种 极 多 ， 表 现在 花色 尺寸 二 项 式 的 选择 性 大 ， 许 多 特色 商品 在 一 般 的 
商店 不 易 找到 ， 由 诸多 品牌 专卖 店 、 不 同行 业 的 专业 主题 大 卖场 互相 补助 ， 展 现 多 样 。 
(1) 必要 条 件 一 : 两 个 以 上 主力 店 。 
规模 大 的 商场 ， 业 态 组 合 不 到 位 很 容易 给 人 零散 的 感觉 ， 不 利于 商场 的 经 营 和 以 后 的 
展 ， 所 以 超级 购物 中 心 必须 要 把 主力 店 的 招商 建设 作为 重点 来 抓 。 规 模 决定 了 超级 购物 
中 心 至 少 需 要 两 个 以 上 的 主力 店 (百货 店 、 超 市 、 专 业主 题 商 场 相 结合 )， 才 具有 其 所 需要 
的 核心 凝聚 力 ， 才 有 足够 的 威力 发 散 到 所 有 的 非 主力 店 。 
(2) 必要 条 件 二 : 品种 功能 一 站 到 位 。 
超级 购物 中 心 的 大 规模 决定 了 其 消费 者 定位 为 家 庭 (全 家 、 全 客 层 )。 为 了 与 家 庭 式 消 
费 这 一 主导 方向 保持 一 致 ， 要 设置 大 量 属于 不 同行 业 的 店铺 或 设施 ， 如 种 类 专卖 店 、 家 居 
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家 电 专 卖 店 、 儿 童 及 青年 游乐 设施 、 文 化 广场 、 餐 饮 区 ， 以 覆盖 各 个 不 同年 龄 层次 、 
不 同 档次 的 顾客 的 需要 ; 再 辅 以 种 类 特色 店 以 吸引 国内 、 国 际 游客 ， 从 而 满足 全 客 
层 的 一 站 式 购 物 消费 和 一 站 式 享受 (文化 、 娱 乐 、 休 闲 、 和 餐饮、 展览 、 服 务 、 旅 游 观 
光 ) 需 求 。 唯 有 这 样 才 能 履 盖 到 尽 可 能 大 的 商 圈 范 围 ， 满 足 一 个 超级 购物 中 心 的 最 低 
客流 量 要 求 ， 才 能 具备 足够 的 竞争 力 与 其 他 成 熟 的 物业 形态 抗争 。 

(3) 必要 条 件 三 : 高 度 专业 化 、 差 异化 。 

@ 高 度 特色 专业 化 。 

超级 购物 中 心 的 高 度 特色 专业 化 主要 表现 在 商品 组 合 上 ， 凡 是 符合 自己 定位 的 
目标 顾客 需要 的 商品 全 部 引入 ， 不 符合 自己 定位 的 目标 顾客 需要 的 商品 则 一 律 不 引 
入 。 鼠 贫 大 求全 ， 鼠 急功近利 ， 更 鼠 为 了 达到 一 定 的 招租 率 而 不 加 选择 。 

@ 错位 经 营 差异 化 。 2 

OR 同业 态 不 同行 业 的 商 
家 中 出 现 ， 故 不 同 商家 通过 差异 化 的 定位 取向 、 文 化 氛围 ， 特 色 化 的 陈列 方式 、 商 
品 组 合 、 购 物 环境 、 装 潢 艺术 、 道 具 灯 光 、 促 销 镑 段 、 特 色 服务 、 商 品 包装 等 方面 
来 吸引 不 同 层次 不 同类 型 的 目标 顾客 。 面积 运 10 万 乃 硅 50 多 万 平方 米 的 摩尔 内 
几 百 上 千家 店铺 自动 自觉 地 实现 了 错位 经 营 的 竞争 。 摩尔 的 规模 往往 相当 于 一 条 其 
至 几 条 传统 的 商业 街 ， 集 中 汇集 着 大 天 小 小 各 种 功能 的 店铺 ， 但 是 由 于 统一 管理 在 
实施 上 的 难度 ， 使 得 商业 街 的 错位 弥 营 问题 难以 解决 。 还 是 现代 超级 购物 中 心 相 比 
于 商业 街 的 一 大 优势 。， AN， XX、 

另外 ， 全 业态 全 和 业经 党 使 摩尔 内 不 但 商品 品种 比 商业 竺 更 多 更 全 ， 且 使 顾客 
购买 自己 想 要 的 商品 比 在 商业 街 上 更 容易 找到 
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by 
而 六 天国 1、 业态 规划 组 合 原则 
” 1) 业态 的 区 域 需求 量 确定 原则 
站 需求 决定 供应 ， 这 是 市 场 经 济 的 商业 规则 。 商 场 的 业态 规划 ， 要 结合 区 域 需求 
[王国 之 】 量 与 供应 量 米 确定 业态 需求 弹性 ， 预 测 设置 此 类 业态 所 带 来 的 经 营 效益 。 
2) 业态 种 类 设置 原则 

商场 业态 种 类 的 有 效 选 定 能 满足 消费 需求 。 在 进行 有 效 需求 分 析 的 条 件 下 ， 业 
态 原 设置 要 以 “全 ”为 上 ， 以 满足 消费 者 的 “多 位 一 体 ”的 消费 需求 ， 包 括 购物 、 
娱乐 、 饮 食 等 。 

3) 业态 有 机 组 合 原则 

业态 在 确立 之 后 ， 不 是 简单 地 放 在 一 起 ， 而 要 结合 业态 属性 、 消 费 者 购物 习性 
等 ， 进 行 有 效 组 合 。 在 业态 组 合 时 应 注意 不 同属 性 业态 之 间 的 搭配 ， 避 免 出 现 相互 
排斥 ， 如 食品 与 药物 不 适宜 相 邻 组 合 摆 放 。 

人 引导 循环 消费 原则 

商场 如 何 引导 消费 者 在 商场 内 进行 消费 ， 是 商场 经 营 必 须 考虑 的 因素 。 而 利 
业态 的 空间 引导 ， 是 主要 武器 之 一 。 
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2. 业态 组 合 比例 

商场 业态 组 合 的 目标 有 3 个 : 一 是 给 顾客 生活 带 来 便利 ; 二 是 能 满足 顾客 生活 必需 ; 
三 是 让 顾客 买 起 来 方便 和 愉悦 。 

一 个 商场 要 实现 “丰富 有 弹性 ”的 商家 组 合 配置 ， 应 具有 3 个 重要 因素 。 

(1) 将 多 行业 的 商家 按照 理想 配置 做 分 类 ， 让 目标 顾客 觉得 在 这 个 商场 能 买 到 想 要 的 
东西 ， 且 享受 便利 。 





























(2) 将 已 经 分 类 的 商品 充分 地 备 齐 品目 ， 有 针对 性 地 确定 同类 别 商家 数量 的 广度 和 深 
度 ， 让 顾客 能 充分 挑选 所 需要 的 商品 。 

(3) 将 已 经 分 类 的 商品 中 比较 有 关联 性 (附属 性 ) 的 安排 在 一 起 ， 让 顾客 买 起 来 方便 和 

以 上 是 落实 “丰富 有 弹性 的 组 合 ”的 三 大 重点 。 实 现 这 一 有 标的 关键， 就 是 要 对 不 同 
的 商家 进行 合理 的 整合 ， 见 表 5-10。 


表 5-10 ”业态 纪 会 三 大 模式 SG 








业态 组 合 模式 













按照 商场 商品 的 不 同属 性 ， 等 不 同 
业态 相互 补充 
在 某 个 范围 下 ， 属 同 种 上 态 ， 但 另 一 种 起 填充 作用 ， 如 手机 与 手机 饰品 、 电 池 等 搭配 


商品 品种 多 ， 品 牌 齐 信 形成 交叉 混合 业态 组 合 .5 


1) 整合 一 :“ 主 力 、 关联 < 补充 ”分 类 不 分 家 

能 表现 出 一 个 商场 特征 的 就 是 主力 商店 / 主 为 商品 , 主力 商店 /主力 商品 是 该 商场 销售 额 
的 主要 部 分 。 根 槐 & 内 前 语 / 宇 力 册 歇 的 入 二 各 志江 相关 基 的 业态 ， 根 据 主力 、 关 联 业态 的 
需要 配置 补充 商品 , | 从 而 整合 -个 商场 的 整体 业态 组 合 。 例如 ， 工 艺 品 是 工艺 品 主题 店 
的 主力 商品 ， 其 关联 商品 是 串珠 、 花 边 ， 其 补充 商品 就 是 日 式 和 西洋 式 的 裁 前 材料。 又 如 ， 
超级 购物 中 心 的 主力 商家 是 百货 店 和 综合 超市 ， 关 联 商家 就 是 男女 服饰 店 、 鞋 包 店 、 食 品 
店 、 音 像 店 、 书 店 等 ， 补 充 商 家 就 是 娱乐 设施 、 银 行 、 邮 局 、 美 容 美 发 等 。 

2) 整合 二 : 制造 百 分 百 弹性 丰盈 

一 个 商场 中 ， 商品 的 组 合 比率 一 般 为 普通 商品 占 60%， 观 赏 商品 占 10%， 利 润 商品 占 
15%， 并 列 商品 占 15%， 要 制造 丰富 有 弹性 的 业态 组 合 可 根据 这 一 比例 选择 相关 的 业态 。 

普通 商品 指 顾客 熟悉 的 、 叫 得 出 来 的 商品 ， 可 以 提高 顾客 的 消费 欲望 ， 是 增加 商场 人 
气 和 商 气 的 主力 军 。 

观赏 商品 可 以 使 顾客 赏心悦目 ， 它 是 一 种 能 挑 起 顾客 兴趣 、 关 心 的 话题 性 商品 、 高 价 
位 商品 、 新 颖 商品 ， 此 类 业态 的 入 驻 ， 可 以 提高 商场 的 地 位 和 格调 。 

利润 商品 是 一 种 利润 率 高 、 纯 利 大 的 商品 ， 这 类 业态 还 包括 商场 自 产 的 品牌 ， 可 由 商 
场 自行 经 营 。 

并 列 商品 是 可 当 作 主要 商品 的 关联 品 或 蔡 补品 ， 可 以 配置 在 卖场 ， 这 类 商品 主要 是 为 
方便 顾客 而 引入 。 






以 互相 补充 为 原则 进行 业态 规划 ， 如 食品 与 日 用 品 
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进行 业态 功能 的 合理 分 布 ， 需 要 深入 分 析 消 费 者 心理 ， 了 解 、 掌 握 影响 消费 者 
购买 行为 的 心理 活动 。 以 “以 消费 者 为 中 心 ”的 思想 为 指导 ， 根 据 商业 业态 的 特点 
及 要 求 ( 表 5-11)， 发 挥 各 个 业态 在 经 营 活动 中 所 能 起 到 的 最 大 功效 。 


表 5-11 商业 项 目 商业 业态 (种 ) 的 特点 及 要 求 





【参考 图 文 】 











注重 服务 ， 设 导购 、 父 饮 、 娱 乐 等 
综合 性 ， 门 类 齐全 ， 以 销售 服装 、 
服务 项 目 和 设施 ,功能 齐全 。 -一般 
上 家 料 、 化 妆 蝇 、 礼 品 、 家 庭 用 品 为 
区 域 大 型 商业 项 目 营业 面 | 衣料 
业 项 目 营 业 面 | 主 ， 选 址 时 以 市 级 中 心 、 地 区 中 心 、 
积 的 4% 常 和 是 全国 性 的 连锁 店 ， | 新 城 (县 域 扩大 ) 及 历史 形成 的 商业 
具有 良好 信誉， 但 单位 面积 的 销售 


额 非常 低 ， 租 金 相 对 较 低 Rs 
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续 表 






化 妆 品 行业 是 一 个 高 附加 值 的 产业 ， 
很 难 从 产品 本 身 来 判断 其 价值 , 它 包 
化 妆 | 大 型 商业 项 目的 | 含 了 产品 的 心理 诉求 的 特性 , 在 
一 般 成 员 费 为 导向 的 经 济 社会 ， 0 
销 显得 格外 重要 ,几乎 左右 一 
的 生死 存亡 
和 餐饮 业 选 址 时 应 考虑 承租 年 限 , 周围 


首选 店 址 : 繁华 商业 区 店铺 ; 其 次 选择 : 
人 口 高 度 密集 区 的 主 街道 门面 ， 再 次 选 
择 : 大 型 商场 或 广场 的 店 中 店 














全 粉 侍 和 其 他 扩散 性 的 
25 米 以 上 ， 有 排水 通畅 的 下 水 道 


人 


不 得 有 有 毒 有 害 气体 SS 


业态 的 具体 分 布 、 营 业 场 所 的 布置 /应 以 便于 消费 者 参观 与 选 购 商品 、 便 于 展示 和 出 
售 商品 为 前 提 。 商场 管理 者 应 将 售 货 现场 的 布置 与 设计 当 作 创造 销售 (而 不 仅仅 是 实施 销售 ) 
的 手段 来 进行 。 完成 业态 的 功 人 el 

1) 激发 消费 欲望 

消费 者 的 消费 欲望 分 为 隐 恨 和 显 性 汕 类 。 隐 性 消费 欲望 是 指 消费 者 没有 明确 目标 或 上 





的 ， 因 受到 外 在 刺激 物 的 影响 而 不 由 自主 地 对 某 些 商品 产生 的 注意 。 

付出 意志 的 努力 ， 对 刺激 消费 者 购买 行为 有 很 大 意义 。 有 意识 地 将 有 关 的 业 

如 妇女 用 品 、 小 童 用 品 、 儿 童 玩具 等 ， 向 消费 者 发 出 暗示 ， 引 起 消费 者 的 无 意 注意 ， 刺 激 

其 产生 购买 冲动 ， 诱 导 其 购买 ， 会 获得 较 好 的 效果 。 

出 于 激发 欲望 的 目的 ， 也 为 了 消费 者 的 购物 方便 ， 具 体 业 态 分 布 时 应 将 以 下 四 种 业态 

起 ， 以 加 强 吸引 力 。 

类 : 男 鞋 、 男 装 、 运 动用 品 应 当 集 中 布局 。 

类 : 女装 、 女 鞋 、 童 装 、 玩 具 、 文 具 等 ， 便 于 在 购买 之 前 对 商品 款式 、 价 格 和 颜 

交 ， 同 时 便于 配套 购买 ， 增 加 购物 需求 。 

:类 : 食品 零售 店 ， 包 括 熟 食 店 、 面 包 店 、 生 鲜 食 品类 超市 。 

类 : 配套 服务 店面 ， 包 括 银 行 、 便 民 药店 、 照 片 冲 印 店 、 干 洗 店 等 。 这 些 服务 需 

要 靠近 停车 场 和 入 口 ， 条 件 允 许 应 集中 布置 ， 并 与 其 他 商家 相对 分 离 ， 让 购物 者 出 入 方便 ， 

它们 在 购物 中 心 营业 时 间 之 外 继续 营业 。 
2) 结合 业态 特点 及 购买 规律 
频率 高 、 交 易 零 星 、 选 择 性 不 强 的 业态 ， 应 设 在 消费 者 最 容易 感知 的 位 置 ， 以 便于 他 

们 购买 、 节 省 购买 时 间 。 花 色 品 种 复杂 、 需 要 仔细 挑选 的 业态 及 贵重 物品 ， 要 针对 消费 者 

求实 的 购买 心理 ， 设 在 售 货 现场 的 深 处 或 楼 房 建筑 的 上 层 ， 以 利于 消费 者 在 较为 安静 、 顾 
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客流 量 相对 较 小 的 环境 中 认真 仔细 地 挑选 。 百 货 商 场 、 超 市 等 商业 企业 可 在 以 后 的 经 营 活 
动 中 每 隅 一 段 时 间 调 动 柜 组 的 摆 放 位 置 或 货架 上 商品 的 陈列 位 置 ， 使 消费 者 在 重新 寻找 所 
需 商 品 时 受到 其 他 商品 的 吸引 。 

3) 主力 店 优先 ， 辅 助 店 随后 

对 于 购物 中 心 、 超 级 购物 中 心 而 言 ， 核 心 主力 店 能 有 利 地 引导 人 群 ， 其 布局 直接 影响 
整个 商场 的 形态 ， 故 其 位 置 需 先行 确定 。 一 般 大 型 商场 的 主力 店 适 合 放 在 线性 步行 街 的 端 
点 ， 才 能 达到 组 织 人 流 的 效果 ， 不 适合 集中 布置 在 中 间 。 


业 坊 品牌 布局 


edo ni rt te em Le odie 








牌 业态 状况 和 对 未 来 商业 发 展 趋势 的 把 握 ， 充 分 利用 自身 可 能 整合 


盘 作 为 房 
和 各 楼 层 























各 种 招商 资源 ， 为 楼 
也 产 项 目 实现 销售 和 该 项 目 作 为 商业 地 产 日 后 能 够 成 功 运营 而 对 项 目 各 功能 分 区 
的 业态 进行 品牌 规划 ， 并 由 品牌 组 合 定位 选取 相对 应 的 品牌 商家 ， 使 之 形成 对 项 


目的 市 场 依托 ， 并 由 此 将 各 商家 品牌 嫁接 为 项 目的 整体 品牌 ， 实 现 1+1>2 的 组 合 功效 ， 最 
终 达 到 整个 项 目的 持续 经 营 。 但 是 ， 目 前 很 多 商业 地 产 项 目 仅 依赖 个 别 国内 经 营 商家 的 参 


ne 


基于 此 ， 
组 合计 划 。 


YA》 
1， 品 牌 组 合 要 达到 的 效应 久久 
1 


也 产 商 制定 了 一 个 品牌 组 合 对 项 生 的 预期 效应 ， 并 根据 这 些 效应 制定 了 品牌 


(1) 通过 业态 组 合 ,形成 项 目 经 营 品种 的 完整 性 区 工 


(2) 
(3 习 
(4) 品 


品牌 进行 布局 分 区 ， 形 成 各 自 的 主题 六 场 系列 。 
进 每 种 业态 新 的 品牌 商家 或 领 尖 蕴 的 品牌 商家 。 
, 牌 商家 的 业态 组 合 ， 形 成 自身 的 经 营 卖点 。 


(5) 通过 品牌 商家 的 业态 组 合 ， 形 成 项 目 人 流动 线 的 合理 规划 。 
(6) 通过 品牌 商家 的 合理 布局 ， 吸 引 客 流 的 步行 最 大 化 流向 。 








(7) 对 


品牌 商家 的 业态 整合 ， 形 成 1+1>2 的 品牌 凝聚 效应 。 





(8) 依托 品牌 商家 的 品牌 辐射 力 ， 形 成 项 目的 前 期 核心 吸引 力 。 
(9) 把 品牌 商家 的 个 体 品牌 嫁 接 为 项 目的 强势 品牌 ， 最 终 形成 项 目 持续 经 营 的 核心 况 


争 力 。 
2. 品 


第 一 站 





牌 组 合 步骤 
上 ， 决 定 哪个 品牌 应 该 包括 在 内 。 





一 目 
二 


@ 这 
要 ? 
@ 正 


[eh 
师 





@ 这 类 品 


5， 以 五 个 问题 来 检验 ， 将 每 个 品牌 分 类 。 
类 品牌 在 本 项 目 所 要 描绘 的 品牌 组 合 中 ， 对 经 营 商 家 及 顾客 的 购买 决策 有 多 

















面 或 是 负面 的 影响 ? 
牌 在 组 合 中 相对 于 其 他 品牌 ， 是 什么 样 的 市 场 定 位 ? 

















@ 这 类 品牌 与 组 合 中 的 其 他 品牌 有 什么 样 的 联结 ? 
@ 本 项 目 对 这 品牌 有 什么 样 的 控制 ? 
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tb 产 开发 投资 分 析 





第 三 步 ， 根 据 对 这 些 问题 的 回答 来 完成 整个 品牌 组 合 ， 实 现成 功 招商 。 
四 3 楼 层 主题 设计 


大 型 的 综合 商场 楼 层 较 多 ， 业 态 丰 富 ， 各 个 楼 层 的 主题 确定 并 不 是 信 手 拓 来 ， 而 是 有 
科学 依据 所 循 的 。 

从 商品 流动 性 考虑 ， 一 般 流动 性 强 的 、 日 常 需求 较 大 的 商品 被 安排 在 较 低 的 楼 层 ， 如 
食品 超市 往往 安排 在 负 一 层 ， 服 装 、 鞋 帽 等 多 安排 在 一 层 或 二 层 。 

从 商场 的 经 营 效 益 考虑 ， 低 楼 层 的 租金 一 般 较 高 层 高 ， 故 低 楼 层 以 利润 率 较 高 的 商品 
为 主 ， 如 化 妆 品 、 首 饰 、 服 装 、 鞋 帼 等 。 

从 业态 性 质 考虑 ， 一 般 主题 式 楼 层 多 安排 在 高 楼 层 ， i ei 
聚集 地 ， 消 费 者 可 能 会 为 了 该 主题 商品 远道 而 来 ， 特定 消费 行为 ， 为 过 程 中 顺 
RE 
需要 相对 安静 的 环境 ， 也 多 安排 在 比较 高 的 楼 层 ， 如 书城 。 

从 消费 者 的 行为 考虑 ， 一 般 选 完 低 楼 层 后 人 作出 现 疲劳 状态 ， 如 果 高 楼 层 继续 以 购物 
为 主 ， 就 很 难 吸引 消费 者 继续 向 上 走 ， 故 高 楼 层 = 般 安排 餐饮 、 娱 乐 等 消费 性 业态 。 

表 5-12 是 大 型 综合 商业 项 目 楼 层 主题 的 参考 方案 。 


表 5-12 人 楼 层 主题 分 布 方案 












































楼 [a 而 题 
地 下 层 大 型 综合 超市 
区 商家 、 专 业 超市 、 各 类 品牌 专卖 店 、 首 饰 、 化 妆 品 等 
层 数码 城 V 
四 层 。” ”| 家 居城 全 
五 层 书城 、 文 化 廊 
六 层 美食 城 
七 层 名 品 打折 专区 、 折 扣 商 品 区 
作 层 影 城 、 娱 乐 城 、 连 锁 俱乐部 
九 层 室内 公园 





Ol 
O) 
碾 
长 
竺 
tH 
淖 
时 
加 
摧 
Ex 
当 


在 商业 地 产 项 目 开发 之 前 ， 要 进行 关于 成 本 估算 的 经 济 分 析 。 对 于 商业 地 产 开发 程序 
而 言 ， 经 济 分 析 为 两 个 部 分 : 一 是 指标 测算 ; 二 是 经 济 分 析 ， 得 出 项 目 经 济 可 行 性 。 
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-全 


菌 房地产 投资 分 析 


ET 


项 目 成 本 管理 的 基础 是 编制 财务 报表 ， 主 要 有 投资 估算 表 、 销 售 收 入 估算 表 、 财 务 现 
金 流量 表 、 损 益 表 、 资 金 来 源 与 运用 表 、 贷 款 偿还 计划 表 等 。 其 中 ， 项 目的 现金 流量 表 是 
最 重要 的 项 目 管理 报表 。 通 过 财务 现金 流 分 析 ， 可 以 计算 项 目的 财务 内 部 收益 率 、 财 务 净 
现 值 、 投 资 回收 期 等 指标 ， 从 而 对 项 目的 决策 做 出 判断 。 

1. 商业 项 目的 现金 流 分 析 

对 房地产 开发 公司 而 言 ， 因 为 行业 经 营 周期 性 很 强 ， 对 于 现金 流量 的 分 析 也 就 尤其 重 
要 。 经 营 性 现金 流量 是 公司 业绩 的 重要 指标 ， 它 的 好 坏 直接 关系 到 公司 收益 的 可 靠 性 、 持 
续 经 营 能 力 及 变现 的 能 力 。 











2， 商 业 项 目 财务 净 现 值 ,KS 
项 目 按 基 准 收益 率 天 将 各 年 净 现 金 流量 折 现 到 建设 之 和 ， 它 是 评价 项 目 本 
et 所 获得 的 超额 盘 利 的 现 值 。 





利 能 力 达到 或 超过 基准 计算 的 盈利 水 平 ， 项 
3， 商业 项 目 动态 投资 回收 期 四 


pg 


TREE waven 表明 项 目的 盘 





















投资 回收 期 是 指 投资 引起 的 现金 流 突现 信 系 积 到 与 投资 额 相等 所 需要 的 时 间 。 它 是 反 
映 项 目 真实 偿 债 能 力 的 重要 指标 , 是 指 以 项 目的 净 收益 抵偿 项 目 全 部 投资 所 需要 的 时 间 ， 
在 现金 流量 表 中 ， 是 累计 现金 流量 和信 的 、 投 国 胃 ， 表明 项 目 
芥 利 能 力 和 抗 风险 能 力 越 强 > XL 

4， 商 业 项 目 内 部 收益 率 - 六 

财务 内 部 收益 率 是 考虑 货币 的 时 间 价值 的 财 劳 分 析 评价 方法 ， 它 是 根据 方案 的 现金 流 
量 计算 出 的 ， : 身 的 投资 报酬 率 ， 是 措 能 够 使 未 来 现金 流入 量 现 什 等 于 未 来 现金 流 














出 量 现 值 的 贴现 率 , 或 者 说 是 使 投资 方案 净 现 值 为 零 的 贴现 率 。 它 的 计算 通常 需要 采用 “ 逐 
步 测试 法 ” 首先 估计 一 个 贴现 率 ,用 它 来 计算 方案 的 净 现 值 ， 如 果 净 现 值 为 正 数 ， 说 明 方 
案 本 身 的 报酬 率 超过 估计 的 贴现 率 ， 应 提高 贴现 率 后 进一步 测试 ， 如 果 净 现 值 为 负数 ， 说 
明 本 身 的 报酬 率 低 于 估计 的 贴现 率 ， 应 降低 贴现 率 后 进一步 测试 ， 寻 找 出 使 净 现 值 接近 于 
零 的 贴现 率 ， 即 为 方案 本 身 的 内 部 报酬 率 。 


[ 苞 玉 项 目的 至 亏 衡 分 


恤 气 平衡 分 析 是 分 析 如 何 确定 鼻 亏 临界 点 有 关 因素 变动 对 鼻 气 临界 点 的 影响 等 问题 。 
它 是 根据 项 目 正常 生产 年 份 的 产品 产量 (销售 量 )、 固 定 成 本 、 可 变 成 本 、 税 金 等 ， 分 析 建 
设 项 目 产量 、 成 本 、 利 润 之 间 变 化 与 平衡 关系 的 方法 。 当 项 目的 收益 与 成 本 相等 时 ， 即 为 
熏 亏 平衡 点 。 通 常 只 求 线性 鼻 亏 平衡 分 析 。 


E53 maegdtt9f 


项 目 敏感 性 分 析 主 要 是 分 析 商 业 地 产 的 产品 售 价 、 产 量 、 经 营 成 本 、 投 资 、 建 设 期 等 
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商业 地 产 开发 投资 分 析 





发 生变 化 时 ， 项 目 财务 评价 指标 (如 财务 内 部 收益 率 ) 的 预期 值 发 生变 化 的 程度 。 通 过 敏感 
分 析 ， 可 以 找 出 项 目的 最 敏感 因素 ， 使 决策 者 能 了 解 项 目 建设 中 可 能 遇 到 的 风险 ， 提 高 决 
策 的 准确 性 和 可 靠 性 。 一 般 以 某 因素 的 曲线 斜率 的 绝对 值 大 小 来 比较 。 
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下 商业 开发 项 目 投资 风险 概述 到 


商业 开发 项 目 投资 风险 分 析 是 在 对 房地产 投资 项 目 进 全 7 务 评 价 和 不 确定 性 分 析 的 
基础 上 ， 进 一 步 综合 分 析 识 别 投资 项 目 在 将 来 建设 和 运营 过 程 让 潜在 的 主要 风险 因素 ， 揭 
示 风 险 来 源 ， 判 别 风险 程度 ， 提出 规避 风险 的 对 策 ,降低 风险 损失 。 

1， 风 险 的 含义 

风险 所 反 陶 的 是 人们 在 生产 建设 和 上 用 汀 过 过 能 导致 人 身 伤亡、 财产 损失 及 其 他 
peg 意外 事故 和 其 他 不 可 测 事件 的 可 能 性 。 风 险 是 对 为 了 行为 的 决策 及 
客观 条 件 的 不 确定 性 而 可 能 引致 后 果 与 预定 的 目标 之 间 发 毕 的 多 种 负 偏离 的 综合 。 这 种 负 
偏离 是 指 在 特定 的 客观 条 件 玫 区 在 特定 的 时 期 内 ， ` 某 二 实际 结果 与 预期 结果 可 能 发 生 的 偏 
离 或 差异 的 程度 ， 差异 程度 越 大 ， 风险 就 越 大 、 这 种 偏离 可 以 用 两 个 参数 来 描述 : 一 是 发 
生 偏 离 的 方向 与 大 小 》 即 后 果 ; 二 是 发 生 偏离 的 可 能 性 ， 即 事件 发 生 的 概率 。 因 此 ， 大 致 
可 以 对 风险 做 这 样 的 表述 : 风险 是 某 种 不 利 事 件 或 损失 发 生 的 概率 及 其 后 果 的 函数 ， 用 数 
学 函数 可 以 表述 为 

















R=F(P, K) (5-2) 
式 中 ，R 一 一 对 风险 的 度量 ; 

PP 一 一 各 种 不 确定 性 事件 发 生 的 概率 ; 

KK 一 一 该 事件 发 生 的 后 果 ， 即 所 有 不 确定 结果 的 数量 值 ; 

Ff 一 一 R、P、K 之 间 的 某 种 函数 关系 。 

在 经 济 生活 中 ， 人 们 对 风险 的 关注 主要 是 为 了 进行 很 好 的 风险 决策 (Venture Decision)， 
避免 和 减少 风 事故 的 发 生 导致 扣 失 的 形成 。 风 险 决策 是 在 多 种 不 定 因素 作用 下 ， 对 两 个 
以 上 的 行动 方案 进行 选择 ， 由 于 不 确定 性 因素 存在 ， 故 行动 方案 的 实施 结果 其 损益 值 是 不 
能 预先 确定 的 。 

风险 决策 可 以 分 为 两 类 : 若 自 然 状 态 的 统计 特性 (主要 指 概率 分 布 上 ) 是 可 知 的 ， 则 称 
为 概率 型 决策 ， 若 自然 状态 的 统计 特性 是 不 可 知 的 ， 则 称 为 不 定型 决策 。 风 险 决 策 的 方法 
中 虽然 有 一 些 较为 成 熟 的 风险 决策 方法 ， 但 风险 决策 主要 是 取决 于 决策 者 对 风险 的 态度 ， 
因此 ， 风 险 决策 带 有 明显 的 主观 认识 。 而 影响 这 一 “主观 认识 ”的 因素 是 复杂 的 ， 所 以 风 
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险 决 策 
个 阶段 


根 
资 而 千 
与 预期 
它 伴随 
研究 与 
生 很 大 
件 的 发 

从 





的 过 程 往往 非常 复杂 ， 从 逻辑 上 说 ， 大 致 要 经 历 风 险 识 别 、 风 险 评估 和 风险 决策 3 





， 如 图 5.16 所 示 。 

















i 主要 风险 因素 发 生 Be 
主要 风险 因素 的 风险 因素 概率 的 py iy 


主要 风险 因素 产生 
的 原因 


产 并 站 
主要 风险 因素 关联 风险 损失 或 补偿 的 
se | 风险 决策 过 程 
NAN 
商业 开发 项 目 投资 风险 的 含义 、 DK 
据 上 述 对 风险 含义 的 理解， 商业 开发 项 目 投资 风险 的 翁 义 是 : 从 事 商 业 开 发 项 目 
成 的 不 利 后 果 和 损失 的 可 能 性 大 小 ， 这 种 不 利 结果 和 损失 包括 所 投入 的 资本 的 损 
必 益 没 达到 的 损失 》 NS 














着 各 个 阶段 主要 工作 的 发 生 而 产生 : 例如， 在 论证 设计 阶段 ， 主 要 风险 来 自 于 市 
项 目 经 济 分 析 和 预测 的 准确 性 ， 在 资金 筹措 阶段 ， 资 本 结构 的 变化 会 对 未 来 收益 
的 影响 ， 在 项 目 建设 阶段 ， 承 包 商 的 项 目 控制 与 管理 能 力 ， 通 货 膨胀 及 不 可 预料 
生 对 投资 目标 的 实现 构成 威胁 。 

投资 的 角度 看 ， 商 业 开 发 项 目 投资 风险 不 但 存在 着 风险 损失 ， 同 时 也 存在 着 风险 





投资 者 而 言 X 商 业 开 发 项 目 投资 风险 查 投 资 的 不 同 阶段 风险 的 表现 是 不 完全 相同 的 


投 
失 


场 
产 


和 


局 








民 


酬 ， 尽 管 风 险 报酬 不 是 一 种 现实 的 报酬 率 ， 是 一 种 可 能 的 未 来 的 报酬 ， 或 者 说 是 一 种 只 有 


在 风险 
在 风险 
这 正 是 





目标 实现 之 后 才能 获得 的 报酬 ， 但 正 是 由 于 风险 报酬 的 存在 ， 才 使 得 房地产 投资 
损失 与 风险 报酬 之 间 进 行 权 衡 ， 并 在 决策 的 过 程 中 在 两 者 之 间 寻 求 到 一 个 平衡 点 
商业 开发 项 目 风 险 分 析 的 过 程 。 











商业 开发 项 目 投资 风险 识别 


1. 
D) 
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商业 开发 项 目 投资 风险 的 分 类 
系统 风险 
业 开 发 项 目 投资 首先 面临 的 是 系统 风险 ， 投 资 者 对 这 些 风 险 不 易 判 断 和 控制 ， 





者 


如 


#2 5 BU 





通货 膨胀 风险 、 市 场 供求 风险 、 周 期 风险 、 变 现 风险 、 利 率 风 险 、 政 策 风 险 和 或 然 损 失 


风险 等 。 


(1) 通货 膨胀 风险 。 通 货 膨 胀 风险 也 称 购买 力 风险 ， 是 指 投资 完成 后 所 
I 资金 相 比 ， 购 买 力 降低 给 投资 者 带 来 
尤其 是 商业 开发 项 目 投资 周期 较 长 ， 
临 通 货 膨 胀 风险 。 由 于 通货 膨胀 风险 直接 降低 投资 的 实际 收益 率 ， 因 此 商 


初始 投入 
时 间 周期 ， 
四 


资 者 非常 重视 此 风险 因素 

















的 影响 ， 并 通过 





(2) 市 场 供求 风险 。 市 场 供求 风险 是 
给 投资 者 带 来 的 风险 。 市 


而 供求 关系 的 变化 必然 造成 商业 开发 项 目 


开发 项 目 价值 的 变化 ， 这 种 变化 会 导致 商业 开发 项 目 投资 的 实际 收益 偏离 预 


严重 的 情况 是 ， 当 市 场 内 结构 性 过 剩 ( 某 
程度 时 ， 房 地 产 投资 者 将 
还 贷 压 力 日 增 ， 这 很 容易 最 终 导致 商业 玫 
(3) 周期 风险 。 周 期 风 
周期 上 
[分 为 复苏 与 发 展 、 繁 
为 18 一 20 年 ， 我 
与 
下 降 、 交 易 量 锐 减 ) 
发 项 目 价 

投资 者 因 爹 融 债务 问 
(4) 变现 风险 。 变 现 
商业 开发 项 

将 商业 开发 项 目 兑换 成 现金 。 因 此 ， 
j 业 地 产 市 场 辫 
率 风 险 。 调 整 和 


wo 





险 是 指 商 业 地 


让 


荣 
到 











题 而 破产 。 
风险 是 指 急 于 将 




















二 于 
(5) 和 
会 对 商业 开发 项 目 投资 产 4 
升 高 的 利率 对 
大 投资 者 的 债 
而 导致 商业 开发 项 目 价格 下 降 。 

(6) 政策 风 
住房 政策 
实现 产生 巨大 的 

(7) 政治 风险 。 商 业 玫 











率 是 国家 对 经 
























































际 收益 率 影响 的 程度 。 但 商业 开发 项 目 投资 的 保值 性 又 使 投资 者 要 求 的 最 低 
通货 膨胀 率 与 行业 基准 折 现 率 的 直接 相 加 。 


肠 是 不 断 变化 的 


目 属于 非 货币 性 资产 ， 销 售 过 程 复杂 ， 流 动 性 很 差 ，# 
不 完备 ， 必 然 使 投资 者 蒙受 折价 损失 。 


政府 可 以 调节 资金 的 供求 关系 、 引 导 资 金 投向 ， 从 而 达到 宏观 调控 的 





ke 


国 








的 资金 与 














因 





此 只 要 存在 通货 膨胀 因 








素 ， 








适当 调整 其 要 求 的 最 低 收益 率 来 降低 该 
改 益 率 六 


指 投资 者 所 在 地 区 商业 地 产 市 场 供求 关系 的 
， 商 业 地 产 市 场 上 的 供 
价格 的 波动 ， 具 体 表现 为 租金 收入 





4 变化 包 
月 收益 。 








疙 市 场 的 周期 波动 给 投资 者 带 来 的 风险 。 


9 风险。 由 于 所 有 的 投资 均 要 求 有 一 
投资 者 就 要 
此 开发 项 目 投 
风险 对 实 
F 不 是 


给 与 需求 也 在 不 断 变化 ， 
0 商业 


也 区 某 种 商业 开发 项 目的 供给 大 于 需求) 达到 - 
向 临 商业 开发 项 目 积压 或 使 置 的 严峻 局 面 ， 导 致 资金 占 压 严重 、 
Ff 发疯 目 投资 者 的 破产 。 
下 





I 存在 一 样 ， 商业 地 产 市 场 也 存在 周期 波动 或 景气 循环 现象。 商业 地 产 市 场 周 











间 较 长 的 商 y 


商品 兑换 为 现金 时 由 - 





当 投资 者 上 





于 偿 债 或 其 他 原因 和 急于; 














济 活动 进行 宏观 调控 的 主要 手段 之 











F 发 项 目 投资 者 收益 目 


定 的 


变化 


更 为 


- 定 


如 经 
期 波 


、 和 危机 与 误 退 、 萧 条 4 个 阶段 人 研究 表明 ， 美 国 商业 地 产 市 声 
香港 为 7 一 8 年 ， 日 本 约 为 (7 年 
衰退 阶段 ， 进 而 进入 萧条 阶段 时 ， 房 地 产 市 场 将 出 现 持 


商业 地 产 市 场 从 繁荣 阶段 进 
开发 项 
新 开发 建设 规模 收缩 等 情况 ,给 商业 开发 项 目 投资 者 造成 损失 。 
格 的 天 申 度 下 跌 和 市 场 成 灾 量 的 萎缩 ， 常 使 一 些 实力 不 强 、 抗 风险 能 力 较 
F 折 价 而 导致 资金 损失 的 风 
其 拥有 者 很 难 在 短 时 
符 房 地 产 兑现 


-。 通 过 调整 
目的 。 利 率 调 
E 两 方面 的 影响 : 一 是 导致 商业 开发 项 目 实际 价值 的 折 损 ， 利 
现金 流 折 现 ， 会 使 投资 项 目的 财务 净 现 值 减 小 ， 
务 负担 ， 导 致 还 贷 困 难 。 利 率 提高 还 会 抑制 商业 


甚至 出 现 负 值 ; 二 是 会 加 
也 产 市 场 上 的 需求 数量 ， 从 


给 。 政 府 有 关 商 业 开 发 项 目 投资 的 土地 供给 政策 、 地 价 政策 、 税 费 政策 、 
、 价 格 政策 、 金 融 政策 、 环 境 保护 政策 等 ， 均 对 商业 和 天 
影响 ， 从 而 给 投资 者 带 来 风险 。 

Ff 发 项 目的 不 可 移动 性 ， 使 商业 开发 项 目 投资 者 要 承担 相当 程度 


标的 
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-人 


-EE 
国 地 六 投资 人 析 


的 政治 风险 。 
政治 风 
是 商业 开发 项 目 投资 中 危害 最 大 

(8) 
置业 投资 损失 。 
司 的 责任 并 不 是 包罗 万 象 ， 


险 公 
窃 险 


到 





产 


产生 


都 会 对 开 
4 和 变化、 物业 毁损 造成 的 损失 、 资 本 化 率 的 变化 、 ER 入 等 ， 也 会 对 投资 者 的 收益 
巨大 影响 。 

(2) 未 来 经 营 
经 营 费用 而 带 来 的 风险 。 即 使 对 于 刚 建成 的 新 E 搞 物 的 投资 ， 且 物业 的 维修 费用 和 保险 

















政治 风险 主要 由 政变 、 战 争 、 
险 一 旦 发 生 ， 不 仅 会 直接 给 建筑 物 造 成 损害 ， 而 且 会 引起 一 
的 一 种 风险 。 

或 然 损 失 风险 。 或 然 损 失 风 险 是 指 火 灾 、 风 灾 或 其 他 偶然 发 生 的 自然 灾害 引起 的 
尽管 投资 者 可 以 将 这 些 风 险 转 移 给 保险 公司 ， 然 而 在 有 关 保 单 中 规定 的 保 
因此 有 时 还 需 就 洪水 、 地 震 、 核 辐射 等 灾害 单独 投保 ， 盗 


大 





经 济 制裁 、 外 来 侵略 、 罢 工 、 骚 乱 等 因 
系列 其 他 风险 





发 生 ， 









































寺 也 需要 安排 单独 的 保单 。 

个 别 风险 

收益 现金 流风 险 。 收 益 现金 流风 险 ， 是 指 商业 开发 项 目 投资 实际 收益 现金 流 未 达 
目标 要 求 的 风险 。 不 论 是 开发 投资 ， 还 是 置业 投资 ， 都 面临 着 收益 现金 流风 险 。 对 
投资 者 来 说 ,未 来 商业 地 产 市 场 销售 价格 、 dire ee E 力 等 的 变化 ， 
发 商 的 收益 产生 巨大 的 影响 ， 而 对 置业 投资 者 来 i A 租金 水 平和 房屋 空置 率 

















营 费用 风险 。 未 来 经 营 费用 风险 ; AR 经 营 管理 费用 支出 超过 预 





费 均 


租 客 承担 的 情况 下 ， 也 会 由 于 建筑 技术 的 发 展 和 人 们 对 建筑 功能 要 求 的 提高 而 影响 











到 物 y 


d 








上 的 使 用 ， 使 后 来 的 物业 购买 者 不 得 支付 昂贵 的 更 新 改造 费用 ， 而 这 些 在 初始 评估 


Ph 是 不 可 能 考虑 到 的 。 所 以 ， 置业 投资 者 已 么 开始 认识 到 六 | 即使 是 对 新 建成 的 甲 级 物业 投 








资 ， 也 会 面临 着 建筑 物 功能 过 国 | 所 语 来 的 风险 。 其 但 未 来 僚 遇 到 的 经 营 费 用 包括 由 于 建筑 
物 存在 内 在 缺陷 导致 结 损坏 [能 会 引 


起 争议 而 诉 诸 法 律 )s 入 
(3) 资本 人 f 
水 平 。 然 











费 
这 种 
化 和 











清 况 在 证 券 投 资 
不 


tt 费用 (如 租金 调整 时 可 


值 风 险 。 资本 价值 在 很 上 程度 上 取决 于 预期 收益 现金 流 和 可 能 的 未 来 经 营 
LN 即使 收益 和 费用 都 不 发 生 谈 化 ,资本 价值 也 会 随 着 收益 率 的 变化 而 变化 。 
6 场 上 最 为 明显 。 商 业 开发 项 目 投资 收益 率 也 经 常 变化 ， 虽 然 这 种 变 
像 证 券 市 场 那样 频繁 ， 但 是 在 几 个 月 或 更 长 一 段 时 间 内 的 变化 往往 也 很 明显 ， 而 且 














从 表面 


-看 这 种 变化 和 证 券 市 场 、 资 本 市 场 并 没有 直接 联系 。 商 业 开发 项 目 投资 收益 率 的 











变化 4 





险 。 


能 使 


实 资本 价值 之 间 的 

(4) 比较 风险 。 
失去 了 其 他 投资 
(5) 时 间 风 险 。 
商业 开发 项 目 
其 在 获得 最 大 投资 收益 的 同时 使 风险 降 至 最 低 





合适 


的 时 机 进入 市 场 ， 还 表现 为 物业 持 有 时 间 的 长 短 、 物 业 持 有 过 程 中 对 物业 如 


民 复杂 ， 人 们 至 今 也 没有 对 这 个 问题 给 出 权威 的 理论 解释 。 但 是 ， 预 期 资本 价值 和 现 
差异 即 资本 价值 的 风险 ， 在 很 大 程度 上 影响 着 置业 投资 的 绩效 。 

念 。 比 较 风 险 又 称 机 会 成 本 风险 ， 是 指 投资 者 将 资金 投入 商业 开发 项 目 后 ， 
机 会 ， 同 时 也 失去 了 相应 可 能 收益 的 风险 。 

仿 。 时 间 风 险 ， 是 指 商 业 开发 项 目 投资 中 与 时 间 和 时 机 选择 因素 相关 的 风 
投资 强调 在 适当 的 时 间 、 选 择 合适 的 地 点 和 物业 类 型 进行 投资 ， 这 样 才 
民 度 。 时 间 风 险 的 含义 不 仅 表 现 为 选择 
新 进行 装 






































修 或 更 新 改造 时 机 的 选择 、 物 业 转 售 时 机 的 选择 及 转 售 过 程 所 需要 时 间 的 长 短 等 。 
(6) 持 有 期 风险 。 持 有 期 风险 是 指 与 商业 开发 项 目 投资 持 有 时 间 相 关 的 风险 。 一 般 来 
说 ， 投 资 项 目的 寿命 周期 越 长 ， 可 能 遇 到 的 影响 项 目 收益 的 不 确定 性 因素 就 越 多 。 很 容易 


272 











商业 地 产 开发 投资 分 析 





理解 ， 如 果 某 项 置业 投资 的 持 有 期 为 1 年 ， 则 对 于 该 物业 在 1 年 内 的 收益 及 1 年 后 的 转 售 
价格 很 容易 预测 ， 但 如 果 这 个 持 有 期 是 4 年 ， 那 对 4 年 持 有 期 内 的 收益 和 4 年 后 转 售 价格 
的 预测 就 要 困难 得 多 ， 预 测 的 准确 程度 也 会 差 很 多 。 因 此 ， 置 业 投资 的 实际 收益 和 预期 收 
益 之 间 的 差异 是 随 着 持 有 期 的 延长 而 加 大 的 。 

上 述 所 有 风险 因素 都 应 引起 投资 者 的 重视 ， 而 且 投资 者 对 这 些 风险 因素 将 给 投资 收益 
带 来 的 影响 估计 得 越 准确 ， 他 所 做 出 的 投资 决策 就 越 合理 。 

2. 风险 对 商业 开发 项 目 投资 决策 的 影响 

风险 对 商业 开发 项 目 投资 决策 的 第 一 个 影响 ， 就 是 令 投资 者 根据 不 同类 型 商业 开发 项 
目 投资 风险 的 大 小 ， 确 定 相应 的 目标 投资 收益 水 平 。 由 于 投资 者 的 投资 决策 主要 取决 于 对 
未 来 投资 收益 的 预期 或 期 望 ， 因 此 不 论 投资 的 风险 是 高 还 是 低 ， 只 要 同样 的 投资 产生 的 期 
sea a 
待 风险 的 态度 不 一 样 ， 因 而 采取 的 投资 策略 也 会 有 差异 。 LS、 
风险 对 商业 开发 项 目 投资 决策 的 另外 一 个 影响 ， 就 评 保 挝 资 者 尽 可 能 规避 、 控 制 或 
转移 风险 。 人 们 常 说 ， 商业 开发 项 目 投资 者 应 该 是 风险 管理 的 专家 ， 实践 也 告诉 人 们 ， 
投资 的 成 功 与 耕 在 很 大 程度 上 依赖 于 投资 者 对 风险 的 认识 和 管理 。 实 际 上 ， 在 日 常 工作 
和 生活 中 ， 几 乎 每 一 件 事 都 涉及 风险 管理 ;| 区 至 宽 穿 马路 也 会 涉及 风险 的 识别 、 分 析 和 
管理 。 人 们 的 行动 往往 依赖 于 其 对 待 咸 隐 的 稚 度 ， 但 也 要 意识 到 ， 不 采取 行动 可 能 是 最 
大 的 风险 。 NS 

3. 风险 识别 本 

1) 风险 识别 基本 概念 - 入 ¢ 
风险 识别 是 风险 管 ae ' 地 是 基础 的 一 步 ， 只 有 全 面 、 正 确 地 
识别 经 济 单位 所 面临 的 风险 ， 风险 衡量 才能 进行 风险 管理 决策 才 有 意义 。 风 险 识别 是 指 
Eb A 连续 地 认识 所 面临 的 各 种 风险 及 分 析 风 

险 事故 发 生 的 潜在 原因 。 风 险 识别 过 程 包含 感知 风险 和 分 析 风 险 两 个 环节 。 

(1) 感知 风险 ， 即 了 解 客观 存在 的 各 种 风险 ， 是 风险 识别 的 基础 ， 只 有 通过 感知 风险 
才能 进一步 在 此 基础 上 进行 分 析 ， 寻 找 导致 风险 事故 发 生 的 条 件 因素 ， 为 拟定 风险 处 理 方 
案 、 进 行 风险 管理 决策 服务 。 

(2) 分 析 风 险 ， 即 分 析 引 起 风险 事故 的 各 种 因素 ， 它 是 风险 识别 的 关键 。 

风险 识别 作为 风险 管理 决策 过 程 的 第 一 环节 ， 所 要 回答 的 主要 问题 是 

@ 哪些 风险 需要 考虑 ? 

@ 导致 风险 损失 的 风险 事故 有 哪些 ? 

@ 引起 风险 事故 的 主要 原因 和 条 件 是 什么 ? 

@ 风险 事故 所 致 后 果 如 何 ? 

@ 识别 风险 的 方法 有 哪些 ? 

en 攻 力 ? 

风险 识别 的 目的 是 便于 实施 风险 管理 决策 的 第 二 阶段 ， 即 衡量 风险 的 大 小 。 进 行 风险 
tthe oo 
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~- 
了 房 地 六 投资 分 析 


2) 风险 识别 的 方法 
风险 识别 常用 的 方法 主要 包括 以 下 几 种 : 
(1) 专家 调查 法 。 对 商业 开发 投资 项 目 风险 识别 和 评价 可 采用 专家 调查 法 。 专 家 调查 
法 也 称 为 德尔 菲 法 ， 它 是 一 种 通过 匿名 方式 反复 征求 专家 意见 ， 以 最 终 取得 一 致 性 意见 的 
风险 识别 方法 。 它 主要 适用 于 一 些 原因 比较 复杂 、 影 响 比 较 重大 的 商业 开发 投资 项 目 分 析 
识别 问题 。 专 家 调查 法 简单 、 易 操作 ， 它 凭借 分 析 者 (包括 可 行 性 研究 人 员 和 决策 者 等 ) 的 
经 验 对 项 目 各 类 风险 因素 及 风险 程度 进行 估计 。 专 家 调查 法 可 以 通过 发 函 、 开 会 或 其 他 形 
式 向 专家 进行 调查 ， 对 项 目 风险 因素 、 风 险 发 生 的 可 能 性 及 风险 对 项 目的 影响 程度 进行 评 
定 ， 将 多 位 专家 的 经 验 集中 起 来 形成 分 析 结论 。 由 于 比 一 般 的 经 验 识别 法 更 具 客观 性 ， 因 
此 ， 专 家 调查 应 用 较为 广泛 。 该 方法 的 具体 步骤 如 下 
@ 拟定 调查 表 。 为 了 对 具体 的 商业 开发 投资 项 目 进行 风险 识别 ,应 先 结合 商业 开发 投 
资 项 目的 特色 拟定 风险 因素 专家 调查 表 ， 具 体 见 表 5-13。 在 表 中 狼 定 一 些 风险 因素 ， 列 成 
调查 提纲 ， 同 时 适当 地 提供 所 分 析 的 商业 开发 投资 项 目的 背 储 资料 ， 以 便 专家 掌握 项 目 
特点 ， 了 解 项 目的 概况 ， 做 出 客观 的 判断 。 但 要 注意 汇 所 列 的 风险 因素 要 明确 ， 吕 免 因 素 
间 的 重复 交叉 。 SS、 
表 5-13 风险 因素 专家 调查 表 
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出 现 的 可 能 性 出 现 后 对 项 目 影响 程度 
高 强 ”适度 \2X 低 高 强 适度 低 
a 
RE 

@ 选择 调查 对 象 ， 即 选择 专家 。 选 择 的 专家 能 否 胜任 ， 是 专家 调查 法 成 败 的 关键 。 
般 应 选择 熟悉 商业 开发 项 目 行业 和 所 评估 的 风险 因素 、 专 业 工 作 年 限 较 长 、 有 预见 能 力 和 
分 析 能 力 、 有 一 定 声望 、 客 观 公 正 的 专家 ， 同 时 也 可 吸收 一 些 相关 领域 的 专家 。 为 了 减少 
主观 性 ， 选 择 的 专家 应 有 一 定 的 数量 ， 一 般 在 10 一 20 位 。 

@ 寄 发 调查 表 反复 征询 和 反馈 。 调 查 方式 一 般 采 用 通信 法 ,将 拟定 的 调查 表 寄 发 给 已 
选 定 的 专家 ， 请 他 们 回答 。 第 一 轮 调查 表 由 专家 填 好 寄 回 后 ， 调 查 组 织 者 将 各 种 不 同意 见 
进行 综合 整理 ， 并 列 出 经 过 加 工 后 的 新 调查 提纲 ， 再 一 次 反馈 给 各 专家 ， 征 求 他 们 的 新 意 
见 。 这 种 征询 过 程 的 公式 是 征询 一 答复 一 反馈 一 再 征询 。 如 此 反复 征询 3 一 5 轮 ， 使 得 意见 
渐 趋 一 致 。 在 调查 中 ， 专 家 只 与 调查 组 织 者 有 联系 。 调 查 表 最 后 一 轮 的 回收 率 达到 60% 以 
上 ， 调 查 就 算是 成 功 的 。 

@ 编写 调查 报告 。 调 查 组 织 者 将 最 后 一 轮 征 询 答案 的 中 位 数 作为 预测 结果 ， 写 出 综合 
性 的 调查 报告 。 

(2) 情景 分 析 法 。 情 景 是 对 一 个 投资 项 目 或 某 个 商业 开发 项 目 企业 未 来 状态 的 描述 ， 
或 者 按 年 代 的 梗概 进行 的 描述 。 其 研究 的 重点 是 : 当 某 种 因素 变化 时 , 整个 情况 会 怎么 样 ? 
会 有 什么 危险 发 生 ? 就 像 电 影 的 一 幕 幕 场景 一 样 ， 供 人 们 研究 比较 。 运 用 这 种 方法 可 以 帮 


风险 因素 名 称 
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5 Emi 














助 识别 在 商业 开发 项 目 投资 中 引起 危险 的 关键 因素 及 其 影响 程度 , 它 的 具体 应 用 分 为 筛选 、 
监测 和 诊断 3 个 步骤 。 
情景 分 析 法 适用 于 : 提醒 商业 开发 项 目 投资 者 注意 某 种 措施 或 政策 可 能 引起 的 风险 或 
和 危险 的 后 果 ; 建议 需要 进行 监测 的 商业 开发 项 目 投资 风险 范围 ， 研究 某 种 关键 性 因素 对 未 
来 商业 开发 项 目 投资 决策 过 程 的 影响 
(3) 问卷 调查 法 。 问 卷 调查 法 也 称 访问 法 ， 是 商业 开发 项 目 投资 风险 识别 的 一 种 常用 
方法 。 该 方法 是 预先 设计 问卷 调查 表 ， 通 过 答卷 、 谈 话 、 电 话 等 方式 ， 获 悉 被 调查 者 对 问 
卷 上 所 提出 的 问题 的 看 法 ， 并 综合 分 析 这 些 看 法 ， 得 出 对 问题 的 初步 结论 的 识别 方法 。 科 
学 设计 调查 表 和 有 效 地 运用 访问 技巧 是 此 方法 成 功 的 关键 。 
问卷 调查 表 反 映 投资 者 的 决策 思想 ， 问 卷 调查 表 的 设计 一 般 分 为 5 个 步骤 :中 根 据 商 
业 开 发 项 目 企业 的 经 营 战略 和 投资 项 目的 特点 ， 明 确 列 出 调查 表 所 需要 收集 的 信息 ，@@ 按 
照 所 需要 收集 的 信息 ， 设 计 问 题 ， 并 确定 每 个 问题 的 次 序 ; -号 按 照 问题 的 类 型 难 易 程 度 ， 
选择 题 型 ， 并 设计 询问 问题 的 次 序 ，@ 选 择 一 些 调查 者 作 调查 表 的 初步 测试 ， 请 他 们 先 做 
题 ， 然 后 召开 座谈 会 或 个 别 谈话 征求 意见 G 撤 也 埃 民 /， 再 对 调查 表 作 必要 的 修改 ， 
得 出 正式 的 调查 表 。 7 
在 设计 调查 表 时 要 注意 以 下 事项 : @ 油 雪 浊 届 计 的 问题 要 简短 明了 ， 一 目 了 多 
@ 每 一 个 问题 只 包含 一 项 内 容 ，@ 在 问题 中 改 不 要 使 用 专门 术语 ， 概 仿 要 通俗 易 懂 ，@ 每 
个 问题 的 选择 答案 不 要 过 多 ， 问 题 的 信义 不 要 模棱两可 ， 一 个 问题 只 代表 一 件 事 ，@ 注 意 
问题 提出 的 方式 ， 有 些 问 题 题 可 以 直接 提问 ， 有 些 问题 应 间接 提问 。 
3) 感知 风险 9 
感知 风险 答应 首先 明确 感知 风险 的 出 发 点 。 对 两 中 并 发 项 目 企业 而 言 ， 其 出 发 点 应 该 有 
两 个 :企业 风险 感知 和 项 目 风险 感知 。 ,NA 
基本 上 ， 感 知 风险 的 基础 条 件 应 是 :下 2 
(1) 了 解 企业 未 身 ; 企业 发 展 的 目标 及 发 展 战略 ; 企业 活动 的 性 质 ， 企 业 的 经 营 方式 ; 
企业 的 经 营 环境 。 
(2) 了 解 项 目 : 项 目的 生产 全 过 程 ， 项 目 运行 特征 ， 项 目 经 营 形式 ， 项 目 主要 的 差异 
性 表现 。 
在 以 上 条 件 下 ， 对 商业 开发 项 目 企业 而 言 ， 感 知 风险 应 从 3 个 层面 上 识别 风险 因素 
(1) 从 宏观 上 认识 和 预测 政策 风险 和 市 场 风险 ， 以 明确 企业 或 项 目 可 能 的 系统 风险 。 
(2) 从 中 观 上 认识 和 预测 所 在 城市 的 发 展 潜力 、 方 向 、 规 划 和 市 场 变化 等 ， 以 确定 企 
业 或 目的 的 市 场 风险 。 
(3) 从 微观 上 进行 企业 或 项 目 分 析 ， 以 确定 未 来 可 能 的 经 营 风 险 。 
4) 分 析 风 险 
分 析 风 险要 回答 的 主要 问题 是 引起 风险 事故 的 主要 原因 和 条 件 是 什么 ， 风 险 事故 所 致 
后 果 如 何 。 也 就 是 必须 详细 研究 引起 风险 事故 的 条 件 潜在 因素 。 


BE] mF 


风险 评估 是 风险 管理 的 重要 阶段 。 
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-人 
国 六 反 次 析 


1， 风险 评估 的 主要 内 容 

1) 背景 风险 评估 

背景 风险 评估 指 项 目 所 处 的 经 济 社会 背景 的 未 来 风险 分 析 ， 主 要 包括 政策 风险 、 市 场 
风险 等 。 

2) 项 目 风险 评估 

() 市 场 预测 ，@ 产 品 定位 ， 产 品 的 差异 性 ， 竞 争 分 析 ;加 @ 预 期 成 本 和 售 价 ， 价 格 水 
平和 现 有 消费 水 平 是 否 相 适应 ， 回 市 场 吸纳 量 。 

(2) 财务 分 析 : 项 目 现金 流量 的 分 析 及 投资 回报 、 回 报 率 、 资 金 需求 量 及 筹措 方式 。 

G) 敏感 性 分 析 : @ 销 售 量变 化 对 效益 的 影响 ，@ 加 成本、 价格 变化 的 影响 ，@ 开 发 计 
划 的 变化 对 项 目 获 利 能 力 的 影响 。 

(4) 风险 评估 :QO 管理 风险 ， 即 企业 家 和 管理 班子 的 素质 及 经 营 水 平 ， 管 理 人 员 的 激 
励 机 制 ，@ 技 术 风险 ， 指 项 目的 运行 所 采用 的 技术 的 可 行 性 < 技 坟 难度 等 ，@ 市 场 风险 ， 
指 市 场 需 求 、 市 场 规模 及 进入 市 场 的 途径 ，@ 财 务 风险 。 好 被 投入 单位 的 已 有 资金 、 国 定 
资产 状况 、 资 信 程 度 、 负 债 情况 。 ,站 

3) 外 部 风险 评估 NN 

a ae 

Oe et eg 

(2) 商业 开发 项 目 企业 与 销售 代理 内 交 美 系 。 可 以 从 以 下 几 个 方面 着 手 : 

@ 开发 商 能 香 提 高 自身 吸引 力 % 以 吸引 代理 商 主动 二 向 ， 使 自己 占据 有 利 地 位 。 

@ 开发 商 是 否 经 党 为 代理 商 提供 各 种 便利 服务 六 如 是 香 召 开 产 品 推介 会 、 相 关 论坛 
促销 活动 等 。 > 一 

@ 开发 商 与 代理 商 是 否 保持 经 常 接 、 加 强 信息 交流 等 

@ 开发 人 个 处 理 与 代理 之 站 

G) 商业 开发 项 目 企业 与 消费 者 的 关系 ”尤其 是 与 业主 的 关系 。 

(4) 商业 开发 项 目 企业 同 金融 界 的 关系 ， 如 开发 企业 是 否 树立 了 良好 的 形象 ， 效 益 是 
香 好 ， 是 否 守信 用 ， 使 银行 感到 放心 ， 是否 同 银行 联系 密切 ， 是 否 熟 悉 银行 业务 和 各 种 金 
融 工具 ， 能 香 巧 妙 地 利用 银行 信用 发 展商 业 信用 解决 资金 问题 。 

(5) 商业 开发 项 目 企 业 同 政府 的 关系 ， 同 政府 打交道 是 否 懂 政 策 、 讲 艺术 ， 是 否 经 党 
向 政府 汇报 工作 ， 让 政府 了 解 企业 的 困难 、 要 求 和 成 绩 ， 同 时 也 从 政府 那里 获得 税收 、 物 
价 、 金 融 等 信息 。 

(6) 商业 开发 项 目 企业 与 其 他 相关 部 门 的 关系 ， 如 交通 部 门 、 电 信 部 门 、 自 来 水 部 门 、 
电力 部 门 、 燃 气 部 门 、 城 管 部 门 等。 

2， 商 业 开发 项 目 投资 风险 估计 与 概率 

概率 是 表示 某 一 随机 事件 发 生 可 能 性 大 小 的 数量 化 指标 。 假 设 对 某 一 随机 事件 进行 了 
次 试验 与 观察 ， 其 中 事件 A 出 现 了 m 次 ， 事 件 A 出 现 的 频率 为 一， 通过 多 次 重复 试验 ， 




























































































常常 有 本 越 来 越 接近 于 某 稳定 值 P，P 即 为 随机 事件 的 概率 。 风 险 估计 的 一 个 重要 方面 ， 
就 是 要 判断 不 确定 性 因素 ， 或 者 说 风险 事件 发 生 的 概率 及 其 后 果 的 严重 程度 ， 因 此 ， 风 险 
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与 概率 密切 相关 。 概 率 是 度 
然 发 生 的 事件 ， 其 概率 为 1， 








1 之 间 。 风 险 估计 可 以 分 为 主观 概率 估计 和 客观 概率 估计 两 种 。 


主观 概率 估计 是 指 人 们 


数据 来 描述 ， 客 观 概率 估计 是 根据 大 量 的 试验 数据 ， 用 统计 的 方法 计算 某 一 风险 因素 发 生 


的 可 能 性 ， 它 是 不 以 人 的 主 


试验 数据 作 支 持 。 在 商业 开发 项 目的 经 济 评价 中 ， 要 对 项 目 从 初始 投资 到 整个 项 目 运营 期 


商业 地 产 开发 投资 分 析 





量 某 一 事件 发 生 的 可 能 性 大 小 的 量 ， 它 是 随机 事件 的 函数 。 必 
不 可 能 事件 ， 其 概率 为 0， 一般 性 的 随机 事件 ， 其 概率 在 0 与 





























对 某 一 风险 因素 发 生 可 能 性 的 主观 判断 ， 用 介 于 0 和 !1 之 间 的 





























观 意志 为 转移 的 客观 存在 的 概率 ; 客观 概率 计算 需要 足够 多 的 














结束 的 整个 计算 期 内 的 全 过 程 进 行 预测 ， 由 于 不 可 能 获得 足够 的 时 间 与 资金 对 某 一 事件 发 


生 的 可 能 性 作 大 量 试验 ， 

















且 因 事件 是 将 来 发 生 的 ， 也 不 能 作出 准确 估计 ， 因 此 在 商业 开发 




















项 目 投资 





1) 主观 概率 估计 
主观 概率 是 人 们 根据 自 











第 一 ， 所 有 可 能 发 生 的 
或 等 于 1， 即 


第 二 ， 各 种 可 能 发 生 概 








(D) 
测 人 员 意 见 公 趟 如下: 


,NN\y 

















济 评价 和 可 行 性 
主观 概率 估计 进行 简单 介绍 。 


性 的 大 小 作 一 个 主观 估计 值 。 


























研究 阶段 ， 风 险 估计 最 常用 的 方法 是 主观 概率 统计 。 下 面 只 对 








K y 
KK 

己 的 知识 和 经 验 ， 以 及 对 事件 的 字 解 和 认识 ， 对 未 来 发 生 可 能 
主观 概率 与 客观 概率 一 料 有 以 下 两 个 重要 特性 ; 
事件 为 中 每 一 个 事 伟 发 生 的 福 率 值 PE) 应 大 于 或 等 于 0， 小 于 


x 

















0<P(E)SUEL , 由 (5-3) 
率 的 总 和 放贷 等 于 1 即 
1 7- 1 ,站 (5-4) 








TN 能 性 发 生 的 事 人 时 言 接 进行 主观 概率 预测 。 综合 参加 预 


人 n (5-5) 


式 中 ，P 一 一 某 一 事件 的 主观 概率 预测 值 ; 
P 一 一 第 i 个 预测 人 员 对 该 事件 的 主观 概率 预测 值 ; 








参加 预测 的 人 员 数 。 





【 例 5-2】 某 房地产 开发 企业 对 其 开发 的 商业 用 房 在 明年 内 销售 量 超过 10 万 平方 米 的 





可 能 性 进行 预测 ， 共 请 了 8 
3/4, 2/3, 3/5, 1/4, 3/5, 2, 


超过 10 万 平方 米 的 主观 概率 为 
P22/3+3/4+2/3+3/5+1/4+3/5+2/5+3/5 























位 有 经 验 的 市 场 营销 人 员 参 与 预测 ， 其 主观 估计 值 分 别 为 2/3， 
/5，3/5。 根 据 式 (5-53)， 该 房地产 开发 企业 明年 商业 用 房 销售 量 























二 0.57 
8 





该 房地产 开发 企业 明年 
57% 的 把 握 程度 。 




















商业 用 房 销 售 量 超过 10 万 平方 米 的 主观 概率 值 为 0.57, 即 只 有 














(2) 当 预 测 对 象 有 多 个 可 能 发 生 的 事件 时 ， 常 用 概率 密度 函数 和 累积 概率 分 布 函数 来 





描述 主观 概率 。 
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假定 预测 对 象 有 m 个 可 能 发 生 的 事件 : E1，E,, …，Em; P(E) 为 各 事件 发 生 的 概率 ， 
将 这 一 组 概率 P(Ei)( 三 1， 2, …, m) 称 为 概率 密度 函数 , 常用 图 5.17 及 表 5-14 进行 描述 。 
P(E) 4 
































1.0 避 


0.8 二 


0.6 


0.4 本 


0.2 








La | je 


bE EE Eb En “A 


mr 


图 5.17 ”概率 密度 函数 分 六 图 
表 5.14 “概率 密度 医 效 分 布 表 
可 能 发 生 的 事件 SA 、 5 | | 
发 生 概率 RE) | 、r | rey | | ne | 
累积 概率 分 布 函 数 为 了、 三 
YF(E)= DPE) Vl, 2 3, «) (5-6) 
= 所 届 


"+ 









式 中 ，F 一 累计 概 
已 一 一 可 能 发 生 的 事件 ， 
P 一 一 事件 发 生 的 概率 。 

在 向 一 组 参加 预测 的 人 员 或 专家 进行 调查 时 ， 通 常 是 以 调查 表 的 形式 征集 专家 们 主观 
预测 的 m 个 可 能 发 生 事件 的 概率 ， 然 后 运用 算术 平均 数 或 加 权 平 均 数 的 方法 ， 对 同一 事件 
综合 专家 们 的 意见 ， 最 后 ， 得 出 一 组 专家 集体 提出 的 主观 概率 值 ， 即 平均 概率 密度 函数 和 
累积 概率 分 布 函数 。 平 均 概 率 密度 函数 可 以 预测 各 事件 发 生 的 可 能 性 ， 累 积 概率 分 布 函 数 
则 可 以 预测 某 一 范围 内 事件 发 生 的 可 能 性 。 把 平均 概率 密度 函数 和 累积 概率 函数 绘 出 图 形 ， 
就 可 以 清楚 地 看 到 主观 概率 的 预测 值 。 

【 例 5-3】 某 研究 机 构 通 过 市 场 研究 认为 ， 某 城市 明年 商品 住房 销售 均 价 的 增长 幅度 
有 8 种 可 能 ， 见 表 5-15。 为 了 判断 房价 涨幅 每 一 种 可 能 性 的 概率 ,该 机 构 选 聘 了 10 位 专家 
进行 主观 概率 统计 ， 并 请 每 位 专家 将 个 人 的 看 法 填 入 表 5-15 中 ， 注 意 交 PE) -1 。 
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表 5-15 预测 表 
房价 增长 





增长 幅度 (%) 
主观 概率 估计 值 








解 : 各 位 专家 根据 上 表 分 别 作出 判断 后 ， 将 各 位 专家 的 调查 表 汇总 ， 见 表 5-16。 
表 5-16 主观 概率 调查 表 汇 总 





0.00 0.00 0.05 0205 0.30 0.40 0.10 0.10 





























1 
中 0.00 0.05 O05 010 0.30 0.30 0.10 0.10 
3 0.05 0.00 0.00 0.20 0.20 0.40 0.10 0.05 
4 0.00 000 | olo | ono 0.40 0.30 0.10 0.00 
5 0.00 0.00 0.05 0.10 0.20 0.20 0.40 0.05 
6 0.05 | 0.00 | 020 030 | 030 | olo 0.05 0.00 
7 0.00 0.05 0.10 005 0.40 0.10 0.20 0.10 
8 000 | ooo 0.05 0.05 M020) 0.30 0.40 0.00 
9 000 0.00 Ql0 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 
10 YY 0.00 0.00 010 | oo05 0.50 0.20 0.10 0.05 
平均 P(B) 0.01 0.01 0.08 0.13 0.31 0.26 | 0.155 | 0.045 
平均 F(E) 0.01 0.02 0.10 0.23 0.54 0.80 | 0.955 1.00 


通过 表 5-16 可 以 得 出 10 位 专家 的 平均 概率 密度 函数 和 累积 概率 分 布 函数 的 图 形 ， 如 
图 5.18 和 图 5.19 所 示 。 

图 5.18 表示 的 是 房价 各 种 增长 幅度 发 生 的 可 能 性 ， 如 增长 幅度 可 能 性 最 大 的 是 7%， 
其 相应 的 主观 概率 值 为 31%。 图 5.19 表明 房价 增幅 在 不 同 范围 内 的 可 能 性 ， 如 房价 增幅 低 
于 5% 或 高 于 8.5% 是 不 可 能 的 ， 即 增长 幅度 等 于 或 低 于 8.5% 的 可 能 性 是 100%; 增长 幅度 
等 于 或 低 于 7.5% 的 可 能 性 是 80%; 增长 幅度 在 6% 一 8% 的 可 能 性 是 85.5% 等 。 

在 缺乏 或 没有 历史 统计 资料 的 情况 下 。 主 观 概率 估计 是 帮助 人 们 进行 风险 估计 的 一 种 
有 效 工 具 ， 在 运用 主观 概率 估计 时 要 注意 以 下 3 个 问题 : 一 是 对 于 主观 概率 ， 由 于 各 人 的 
知识 、 经 验 及 看 法 不 一 样 ， 因 此 不 同 6 人 对 同一 事件 发 生 的 概率 可 能 会 有 不 同 的 主观 估计 
值 。 因 此 ， 在 用 主观 概率 预测 时 ， 要 选取 较 多 的 人 员 或 专家 进行 主观 估计 判断 ， 并 综合 
位 参加 预测 人 员 的 意见 ， 二 是 主观 概率 预测 是 先 由 参加 预测 的 人 员 对 所 预测 事件 发 生 的 概 
率 作出 主观 估计 值 ， 然 后 计算 出 估计 值 的 统计 平均 值 ， 并 以 此 作为 对 事件 预测 的 结论 ; 
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是 主观 概率 预测 通常 与 调查 研究 预测 等 结合 使 用 ， 调 查 人 员 应 根据 调查 目的 预先 制作 相应 

















的 调查 表 。 

P(E)4 

0.4 

0.3 二 

0.2 二 

01 了 YA 
L 1 Ke 

0 局 EE EE Er 的 \\ 增 长 幅度 (0%) 

图 5.18 房价 增幅 概率 密度 数 
FE)' 和 AN 三 








0 E E, E E E E EE EF 增长 幅度 (%%) 
图 5.19 房价 增幅 累积 概率 分 布 函 数 


2) 商业 开发 项 目 投资 风险 的 测度 

在 基础 数据 不 确定 的 前 提 下 ， 商 业 开发 投资 项 目 经 济 评价 分 析 中 计算 得 到 的 各 项 评价 
指标 都 是 不 确定 的 , 它们 都 是 随机 变量 , 因此 可 以 用 概率 论 的 知识 来 测度 投资 风险 的 大 小 。 
下 面 介绍 几 个 主要 的 测度 风险 大 小 的 指标 。 
(1) 期 望 值 。 
期 望 值 是 随机 变量 可 能 值 的 加 权 平均 值 数 ， 即 各 种 可 能 值 的 概率 分 布 中 心 ， 通 常用 数 
学 期 望 值 来 描述 ， 其 一 般 公 式 为 (离散 型 随机 变量 ) 
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E=> XP (5-7) 


式 中 ，E 一 一 随机 变量 的 期 望 值 ; 
Y 一 一 随机 变量 第 i 个 可 能 
P 一 一 随机 变量 取 关 的 概率 ; 
n 一 一 随机 变量 可 能 值 的 个 数 。 

显然 , 随机 变量 的 数学 期 望 值 是 随机 变量 可 能 取 值 的 以 相应 概率 为 权 数 的 加 权 平 均值 。 
期 望 值 是 房地产 投资 风险 分 析 中 用 到 的 一 个 很 重要 的 概念 。 由 于 基础 经 济 数据 的 不 确定 性 ， 
作为 随机 变量 ， 往 往 可 以 取 若干 个 可 能 值 ， 此 时 ， 进 行 风险 分 析 ， 总 是 用 基础 数据 的 期 望 
值 去 计算 房地产 投资 项 目的 评价 指标 (如 净 现 值 、 内 部 收益 率 、 利 润 等 )， 由 于 计算 得 到 的 
评价 指标 也 是 随机 变量 ， 在 进行 风险 分 析 时 ， 也 是 用 评价 指标 的 期 望 值 去 评价 项 目的 财务 
可 行 性 和 经 济 合理 性 。 

如 果 随 机 变量 是 利润 、 净 现 值 、 内 部 收益 率 等 营利 性 指标 ,、 则 其 期 望 值 称 为 损益 期 望 
值 ， 它 是 在 综合 考查 了 项 目的 损失 和 收益 后 的 可 能 净 效益 值 。 互 斥 方案 选 优 中 ， 如 果 方 案 
风险 大 小 相同 ， 一 般 应 选 损益 期 望 值 最 大 方案 。 

2) 标准 差 

各 项 评价 指标 的 不 确定 ， 意 味 着 作为 随机 变量 ， 它 们 可 以 取 不 同 的 可 能 值 ， 在 这 种 情 
况 下 ， 我 们 是 依据 评价 指标 的 期 望 值 作为 项 目 实施 后 的 预期 值 ， 以 决定 项 目的 取舍 。 由 于 
期 望 值 只 评价 指标 各 可 能 取 值 的 加 权 平 均值 ， 而 非 评价 指标 的 实际 值 ， 评 价 指标 的 实际 取 
值 只 能 取 各 可 能 值 中 的 一 个 这 因此 ” 用 评价 指标 的 期 望 值 来 决定 项 目的 取舍 时 ， 会 由 于 评 
价 指标 的 实际 取 值 有 可 能 偏离 期 望 值 而 使 项 目 产 生 风 险 ? 项 目的 风险 大 小 可 以 用 评价 指标 
的 标 | 度 。 标 准 差 炎 ， 意 味 着 评价 指标 各 可 能 取 值 偏 离 期 望 值 的 离散 程度 大 ， 概 率 
分 布 密度 程度 低 ， 序 价 指 标的 不 确定 性 程度 夫 ， 项 目的 风险 大 ， 反之， 标准 差 小 ， 意 味 着 
项 目的 风险 小 愉 标准 差 的 计算 公式 为 


o= pe 一 BE)2.P (5-8) 


式 中 ，o 一 一 随机 变量 的 标准 差 ; 
其 他 符号 的 含义 同 式 (5-7)。 
【 例 5-4】 设 有 两 个 投资 方案 ， 其 年 平均 利润 可 能 值 及 其 发 生 的 概率 见 表 5-17， 试 进 
行 风险 决策 分 析 。 











































































































表 5-17 年 平均 利润 可 能 值 及 其 发 生 的 概率 


年 利润 X/ 万 元 
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解 : (1) 根据 式 (5-7) 得 出 两 投资 方案 的 利润 期 望 值 为 
E=70x0.25+8x0.5-50x0.25=9.0( 万 元 ) 
E, =30x0.25S+7x0.5-10x0.25=8.5 (万 元 ) 

因为 E1>E;， 似 乎 应 选 方案 ， 但 进一步 分 析 其 利润 的 标准 差 ， 就 会 发 现 选 择 方案 I 
并 非 上 策 。 

(2) 根据 式 (5-8) 计 算 两 方案 利润 的 标准 差 为 

i =V70-9) x0.25+(8—9) x0.5+(-50-9) x0.25 <42.44 (万 元 ) 
加 =VG0-8.5) x0.25+(7 一 8.5)* x0.5+(-10 一 8.5)* x0.25 =14.22 (万 元 ) 

显然 ，o 比 0, 大 得 多 ， 也 即 方案 的 风险 比方 案 工 大 得 多 ， 而 两 个 方案 的 利润 期 望 
值 又 很 接近 ， 所 以 应 当选 择 方案 II 。 

需要 特别 注意 的 是 : 用 标准 差 来 测度 和 比较 两 人 (或 两 个 以 所 波 资 方案 的 风险 大 小， 
要 求 两 个 (或 以 上 ) 方 案 的 评价 指标 期 望 值 相同 或 相近 ， 当 两 个 (或 以 上 ) 方 案 的 评价 指标 期 望 
值 不 相同 也 不 相近 时 ， 则 要 变异 系数 来 测度 和 比较 风险 的 大 小 。 

3) 变异 系数 

变异 系数 也 有 人 称 为 投资 风险 度 ， 等 于 标准 六 器 期 望 信之 比 。 标准 差 来 涡 
目 风险 时 ， 可 能 会 出 现 一 个 投资 成 本 较 高 “预期 现金 流量 较 大 的 投资 方案 ， 通 常 投资 成 本 
较 小 的 投资 方案 有 较 大 的 标准 差 ， 但 宫 的 风险 并 不 比 投资 方案 小 的 风险 大 ， 只 有 在 两 个 方 
案 的 期 望 值 相等 或 相近 的 情况 下 , ` 利 用 标准 差 则 定 风 险 的 大 小 才 有 意 变异 系数 来 
测定 相对 风险 的 大 小 可 以 弥补 标 ; 差 的 不 足 。 所 以 , ,标准 差 是 | 来 测度 比较 “绝对 风险 ” 
的 ， 变 异 系数 是 用 来 测度 和 比较 “相对 风险 ”的 。 王 异 苦 数 的 计算 公式 为 


GO. 
= 一 5-9 
EA © 




























































































式 中 ，W/ 一 一 变异 系数 ; 
其 他 符号 的 含义 同 前 。 
变异 系数 越 大 ， 方 案 风 险 也 越 大 ， 反 之 ， 方 案 风 险 小 。 
【 例 5-5】 某 房地产 开发 公司 欲 在 城市 投资 一 商业 开发 项 目 ， 该 项 目 有 两 个 投资 方案 : 
一 是 投资 兴建 一 座 写 字 楼 ;二 是 投资 兴建 一 座 商业 大 厦 。 建 成 后 ， 两 方案 均 以 出 租 的 方式 
经 营 ， 经 市 场 研究 和 预测 ， 这 两 种 投资 方案 的 年 净 收 益 率 和 市 场 状况 见 表 5-18。 试 通过 计 
算 这 两 个 方案 年 净 收 益 率 的 标准 差 和 变异 系数 ， 比 较 这 两 个 投资 方案 的 风险 大 小 。 


表 5-18 ”投资 方案 收益 率 和 市 场 状况 表 


年 净 收益 率 (%) 市 场 状 况 概 率 
需求 旺 Xi 需求 一 般 X2 需求 弱 X3 ”需求 旺 户 需求 一 般 P 需求 弱 Pa 











30 20 0.3 0.5 
40 18 02 07 
解 : (1) 根据 式 (5-7) 计 算 两 个 方案 年 净 收 益 率 的 期 望 值 : 
E=30x0.3+20x0.5+8x0.5~20.6% 


(2) 根据 式 (5- 





(3) 根据 式 (5- 


与 Emi 





E=40x0.2+18x0.7+10x0.1~21.6% 
8) 计 算 两 个 方案 年 净 收 益 率 的 标准 差 : 








9) 计 算 两 个 方案 年 净 收 益 率 的 变异 系数 : 
7.64% 
j= 104% 0 
20.6% 
,=19.0% -0.88 
?7 21.6% 





0 =V(30—20.6)* x0.3+(20—20.6)’ x 0.5+(8—20.6)* x0.2 ~ 7.64% 
oO =V(40-21.6) x0.2+(18—21.6)* x0.7+(10—21.6): x0.1 ~19.0% 


通过 计算 比较 结果 ， 方 案 一 的 投资 风险 度 为 037， 方 案 二 的 投资 风险 为 0.88， 因 此 ， 
投资 方案 二 ， 即 投资 兴建 调 业 大 帮 的 风险 比 兴建 写字 楼 的 风险 入 高 ， 且 风险 程度 大 约 是 
兴建 写字 楼 的 2.4 倍 。 


A 
要 完整 地 描述 一 个 随机 变量 的 统计 特征 ， 震 要 确定 其 入 为 布 的 关 


型 。 在 商业 开发 项 





目 投资 风险 的 估计 中 ， 也 需要 对 经 济 评价 指标 的 概率 邹 涡 类 型 进行 分 析 。 常用 的 概率 分 布 
类 型 有 二 项 分 布 、 泊 松 分 布 、 指 数 分 布 、 均 匀 分 布 种 正 态 分 布 。 其 中 前 两 种 届 于 离散 型 随 
机 变量 的 概率 分 布 ， 后 三 种 属于 连续 型 随机 变量 9 概率 分 布 。 在 自然 现 


大 量 的 随机 变量 都 服从 或 近似 地 服从 正 态 分 布 : 在 
中 ， 起 着 特别 重要 的 作用 的 正 态 4 分 布 和 天 了 最 | 泛 的 使 用 。 
3. 商业 开发 项 目 投资 风险 i 


商业 开发 项 目 





经 济 指标 的 累 
如 下 : 

(1) 投资 项 目 
标准 差 越 小 ， 风 险 越 

(2) 投资 项 目 
风险 越 小 ， 变 异 系 


2) 以 综合 风险 等 级 为 判别 标准 
分 既 要 考虑 风险 因素 出 现 的 可 能 性 ， 又 要 考虑 风险 出 现 后 对 投资 项 目的 影 
等 级 有 多 种 表达 方法 ， 一 是 应 选择 矩阵 列表 法 划分 风险 等 


风险 等 级 的 划 
响 程度 。 综 合 风 险 
简单 直观 ， 将 风险 





j 业 开发 投资 项 目 经 























xX\ 














象 和 社会 现象 中 ， 
济 评价 和 投资 决策 


投资 风险 评价 是 对 投资 项 目 风 险 只 进行 续 台 分 析 ， 是 依据 风险 对 项 目 经 济 
目标 的 影响 程 度 进行 项 兰 风 险 分 级 排序 的 过 程 阳 坟 它 是 在 项 目 风险 识别 和 估计 的 基础 上 ， 通 
过 建立 项 目 风 险 的 系统 评价 模型， 列 成 各 种 风险 因素 发 生 的 概率 及 概率 
致 的 损失 大 小 入 从 而 找 出 该 项 目的 关键 风险 : 确定 项 目的 整体 风险 水 平 
风险 提供 科学 依据 z 风险 评价 的 判别 标准 采用 两 种 类 型 ; 

1) 以 经 济 指标 的 累计 概率 、 标 准 差 、 变 异 系数 为 判别 标准 











计 概率 、 标 准 差 及 变异 系数 的 计算 方法 前 面 已 经 作 了 














小 : 变异 系数 越 小 ， 风 险 越 小 。 


数 越 小 ， 风 险 越 小 。 

















因素 出 现 的 可 能 性 及 对 项 目的 影响 程度 构造 一 个 矩阵 ， 


应 一 种 风险 的 可 能 性 及 其 影响 程度 。 为 适应 现实 生活 中 人 们 往往 以 单一 
惯 , 将 风险 的 可 能 性 与 影响 程度 综合 起 来 ， 用 某 种 级 别 表示 ， 见 表 5-19。 








的 方式 来 表示 风险 


的 综 合 等 级 。 所 示 风 险 等 级 也 可 采用 数学 推导 和 专家 判 


罗 财 务 内 部 收益 率 大 于 等 于 基准 收益 率 的 累计 概率 值 越 大 ， 风 险 越 4 


的 财务 净 现 值 大 于 等 于 零 的 累计 概率 值 越 大 ， 风 险 越 小 ;标准 差 越 小 


分 布 ， 确 定 可 能 导 
， 为 如 何 处 置 这 些 


介绍 ， 其 判别 标准 


了 


级 。 和 矩阵 列表 法 
表 中 每 一 个 单元 对 
指标 描述 事物 的 习 
该 表 是 以 风险 应 对 
断 结合 确定 。 
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表 5-19 综合 风险 等 级 分 类 表 







风险 影响 程度 










综合 风险 等 级 


2 


大 适度 








风险 的 | 较 高 
可 能 性 | 适度 








综合 风险 等 级 分 为 K、M、T、R、I 五 个 等 级 : 


K(KilD) 表 示 项 目 风险 很 强 ， 出 现 这 类 风险 就 要 放弃 项 目 ; 

M(Modify plan) 表 示 项 目 风 险 强 , 需要 修正 拟 议 中 的 方案 , 通过 改变 项 目 定位 或 设计 采 
取 补 偿 措 施 等 ; N 

T(Trigger) 表 示 风 险 较 强 ， 设 定 某 些 指 标的 临界 值 ,< 指标 一 旦 达到 临界 值 ， 就 要 变更 设 
计 或 对 负面 影响 采取 补偿 措施 ; | 

R(Review and reconsider) 表 示 风 险 适度 ( 较 小 );“ 适 当 采 取 措 施 后 不 影响 项 目 ; 

I(Ignore) 表 示 风 险 弱 ， 可 和 忽略。 Ee 

落 在 表 5-19 左上 角 的 风险 会 产生 严重 后 果 ; 落 在 表 左下 角 的 风险 ， 发 生 的 可 能 性 相对 
低 ， 必 临界 指标 的 变化 ， 提 前 防 理 表 右 上 上 角 的 风险 影响 虽然 相对 适度 
但 是 发 生 的 可 能 性 相对 高 ， 也 会 对 项 目 产生 影响 ， 应 注意 防范 ， 沙 在 表 右 下 角 的 风险 ， 损 
失 不 大 ， 发 生 的 概率 小 ， 可 以 忽略 不 计 。 


商业 开发 项 目 投资 风险 应 对 。 


对 商业 开发 项 目 投资 风险 进行 识别 、 估 计 和 评价 后 找 出 的 关键 风险 因素 对 项 目的 成 败 
具有 重大 影响 ， 需 要 采取 相应 的 应 对 措施 ， 尽 可 能 降低 风险 的 不 利 影响 ， 实 现 预 期 效益 。 
1. 商业 开发 项 目 投资 风险 应 对 的 原则 
1) 连续 性 原 见 
商业 开发 项 目 投资 ， 无 论 是 商业 开发 项 目 开发 投资 还 是 商业 开发 项 目 置业 投资 ， 从 投 
资 机 会 选择 与 决策 阶段 ， 前 期 工作 阶段 ， 建 设 阶段 到 租 售 阶段 和 经 营 阶 段 ， 是 一 个 连续 的 
经 济 行为 过 程 。 在 这 个 连续 的 过 程 中 ， 每 个 阶段 都 将 面临 各 种 投资 风险 。 因 此 ， 商 业 开 发 
项 目 投资 风险 应 贯穿 于 投资 的 整个 过 程 中 ， 从 项 目的 可 行 性 研究 开始 就 要 采取 规避 防范 风 
仿 的 措施 防 患 于 未 然 。 
2) 针对 性 原则 
商业 开发 项 目 投资 的 类 型 复杂 多 样 ， 不同 的 商业 开发 项 目 投资 项 目 具 有 不 同 的 特点 和 不 
同 的 抗 风险 能 力 。 因 此 ， 风 险 对 策 研 究 应 有 很 强 的 针对 性 ， 要 结合 投资 项 目的 不 同类 型 ， 针 
对 特定 项 目 主 要 的 或 关键 的 风险 因素 提出 必要 的 措施 ， 将 风险 因素 的 影响 降低 到 最 小 限度 。 
3) 可 行 性 原则 
在 商业 开发 项 目 投资 项 目 可 行 性 研究 阶段 所 进行 的 风险 应 对 研究 应 立足 于 现实 客观 的 
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基础 上 ,应 建立 在 对 商业 天 
技术 等 方面 是 切实 可 行 的 ， 
4) 经 济 性 原则 
规避 防范 风险 是 要 付 则 

















代价 的 ， 


Ff 发 项 目 市 场 充分 研究 的 基础 
是 可 操作 的 。 


如 果 提 出 的 风险 应 对 措施 所 花费 的 费 


商业 地 产 开发 投资 分 析 





上 之 上 ， 提 出 的 风险 应 对 措施 在 财务 、 








能 造 








远大 于 可 








成 的 风险 损失 ， 该 对 策 
价 与 该 风险 可 能 造成 的 损失 进行 权衡 ， 
2. 商业 开发 项 目 投资 风险 的 主要 
1) 风险 自 留 








风险 自 留 是 指 商业 开发 项 目 投资 者 以 自身 的 财力 来 负担 未 来 可 能 的 风 
的 内 容 : 承担 风险 








留 可 以 包括 两 个 方面 
目 投资 者 以 自己 的 财力 来 补偿 风险 损 
笔 特 别 的 














将 毫 无 意义 。 在 风险 应 对 研究 中 应 将 规避 防范 风险 
旨 在 寻求 以 最 少 的 费用 获取 最 大 的 风险 效益 。 


应 对 方法 


损失 摊 入 成 本 。 有 些 风 险 虽 然 也 会 带 来 经 济 损失 








经 营 者 影响 不 大 ， 在 此 情况 下 可 以 采 





财务 承受 能 力 。 
失 较 大 ， 无 法 直接 扒 入 成 本 。 


x 





(1) 承担 风险 。 承 担 风 险 是 指 某 科 
较 少 支 出 时 ， 企 业 本 身 将 风险 
消极 的 自我 承担 ， 


存在 ， 都 因此 些 原因 低估 了 江 在 的 损失 程度 时 ， 所 产生 的 风险 自 留 ， 都 属于 消极 的 自 
是 指 自己 承担 风险 比 其 他 风险 应 对 更 经 济 合 理 ， 或 者 预计 损失 
的 情况 。 承担 风险 要 考虑 企业 的 财务 承 
于 自我 承担 风险 的 代价 ，@ 有 些 风险 虽然 
但 由 于 损失 规模 较 冰 ， 对 商业 开发 项 目 经 营 书 影响 不 大 的 风险 ; @ 不 
或 疏忽 处 理 而 造成 的 风险 损失 。 
此 本 身 通过 预测 其 拥有 的 风险 损失 发 4 
区 基金 以 弥补 风险 所 致 损失 的 积极 


担 ， 二 是 积极 的 自我 承担 
不 大 ， 企 业 有 和 E 力 自我 承担 


@ 用 其 他 方法 处 理 的 成 本 大 


@ 风 险 管理 人 员 由 于 缺乏 风 
(2) 自 保 风险 。 自 保 风 
并 根据 企业 自身 的 财务 能 
A 
扒 入 成 本 ， 所 以 需要 采用 自 
采取 定期 推 付 、 家 
的 损失 。 自 保 风 险 与 保险 经 营 
企业 内 部 进行 ， 因 而 商业 开发 项 目 
理 费 。 自 保 风 险 3 
部 风险 损失 基金 ，@ 组 织 和 经 营 专 \ 
2) 风险 转移 


给 是 企 ] 


预先 提 














保 风 险 














风险 转移 是 指 商业 开发 项 目 投资 者 以 某 种 方式 将 风险 损失 转 给 他 人 承担 ， 是 商业 开 
要 方法 。 对 于 任何 一 个 商业 天 


项 目 经 营 者 处 理 风险 的 一 种 









险 的 技术 知识 ， 





AN 自身 承 受 风 


商业 开发 项 目 风 险 ， 由 于 这 些 风险 
办 法 。 自 保 风险 通常 是 根据 对 未 来 风险 损失 的 测算 ， 
只 累 的 方式 在 企业 内 部 建立 起 风险 损失 基金 ， 
的 基本 原理 基本 一 致 ， 但 是 由 于 自 保 风 
投资 者 只 支付 实际 损失 额 ， 免 除了 保险 公司 的 利润 和 管 
E 要 有 以 下 3 种 表现 形式 : @ 将 风险 损失 摊 销 计 入 成 本 ; 回 建 立 和 使 
业 自 保 公司 ， 降 低 企业 总 体 风险 水 平 


和 自 保 风 险 。 
失 ， 区 别 在 于 后 者 需要 建立 全套 
员 失 储备 或 者 基金 ， 而 前 者 则 无 须 建立 这 种 计划 和 生 金 区 损失 发 生 时 ， 


有 承担 风险 的 方法 加 以 处 理 。 
自 保 风险 用 于 处 理 那些 损失 较 大 的 商业 开发 项 目 风险 ， 


所 险 攻 村 得 免 或 该 风险 的 存在 可 能 获得 较 大 利 i 








措施 所 付出 的 代 


伶 损失 。 风 险 自 
承担 风险 和 自 保 风险 都 是 商业 开发 项 
s 正 式 的 实施 计划 和 一 
直接 将 
， 但 由 于 损失 规模 较 小 对 商业 开发 项 目 
承担 风险 要 考虑 企业 的 
由 于 风险 带 来 的 损 











间 
风险 所 造成 的 损失 。 它 分 为 两 类 : 一 


或 


是 


是 由 于 没有 意识 到 风险 的 存在 ， 因而 没有 处 理 风险 准备 时 ， 或 明知 风险 


我 承 
受 能 力 ， 其 适用 范围 为 : 
也 会 带 来 经 济 损失 ， 

能 转移 出 去 的 风险 ; 











E 的 概率 与 程度 ， 
的 自我 承担 。 自 保 风 
损失 较 大 ， 无 法 直接 


的 





带 来 




















以 补偿 这 些 风 险 带 来 
丛 的 损失 成 本 在 一 个 























内 
， 提 高 收益 能 





发 
其 财务 








fF 发 项 目 投资 者 而 言 ， 





因 











能 力 有 限 ， 故 其 自 留 风险 的 能 力也 有 限 。 在 商业 开发 项 目 投资 活动 中 ， 有 些 商 业 开 发 项 目 
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风险 可 能 会 给 投资 者 带 来 灾难 性 的 损失 , 以 商业 开发 项 目 投资 者 自身 的 财务 根本 无 法 承担 ， 
因此 ， 商 业 开发 项 目 投资 者 必须 采用 风险 转移 方法 将 商业 开发 项 目 风 险 转 移出 去 。 商 业 开 
发 项 目 风险 的 转移 可 采用 多 种 方法 ， 如 参加 保险 、 租 赁 等 。 风 险 转移 的 主要 形式 是 通过 契 
约 或 合同 将 损失 的 财务 负担 和 法 律 责任 转移 给 非 保险 业 的 其 他 人 ， 以 达到 降低 风险 发 生 频 
率 和 缩小 损失 程度 的 目的 。 

(1) 契约 性 转移 。 在 商业 开发 项 目 投资 中 ， 净 约 性 转移 主要 包括 预 售 、 预 租 、 出 售 一 
定年 限 的 商业 开发 项 目 使 用 权 ， 项 目 工程 出 包 与 分 包 等 方式 。 投 资 者 在 开发 过 程 中 通常 采 
月 预 售 、 预 租 这 两 种 销售 方式 将 风险 转移 出 去 ， 这 样 可 以 把 房价 下 降 、 租 金 下 降 带 来 的 风 
从 转移 给 了 客户 、 承 租 人 ， 把 商业 开发 项 目 空置 带 来 的 风险 转移 给 了 客户 和 承租 人 :出售 
一 定年 限 的 商业 开发 项 目 使 用 权 是 把 物业 一 定年 限 的 使 用 权 出 售 出 去 ， 到 期 后 投资 者 收回 
人 
资 者 筹集 资金 ， 加 快 资金 流动 。 项 目 工程 出 包 与 分 包 是 指 投资 者 与 头 包 商 签订 合同 后 ， 将 
工程 承包 给 建筑 商 和 投资 者 自己 ， 投 资 者 承揽 工程 但 分 包 竣 各 建筑 商 进行 施工 建设 。 投 资 
者 使 用 这 种 方法 可 以 把 因 工期 延长 、 建 筑 施 工 质 量 低下 引起 的 风险 转移 给 承包 商 。 

(2) 项 目 资金 证 券 化 。 项 目 资金 证 券 化 是 推 商业 开发 项 目的 直接 投资 转化 为 有 价 证 券 
的 形态 ， 使 投资 者 与 标的 物 之 间 由 直接 的 物 可 关系 转变 为 以 有 价 证 券 为 承担 形式 的 债券 俩 
务 关系 ， 商业 开发 项 目 资金 证 券 化 能 较 好 地 转移 风险 。 它 一 般 有 两 种 途径 ， 一 是 发 行 股票 、 
债券 等 有 价 证 券 筹 集 项 目 资金 。 这 种 方法 能 较 好 地 转移 风险 。 首 先 ， 通 过 发 行 股票 ， 每 一 
个 持 票 人 都 是 该 项 目的 股东 ， 股 东 痊 分 享 权益 的 同时 ， 地 承担 项 目的 风险 从 而 把 项 目 一 定 
比例 的 风险 转移 给 了 其 他 股票 气 其次， 发 行 债券 虽然 到 期 可 以 竞 换 ， 但 把 在 持 有 期 内 因 
利率 变 动 所 引起 有 成本 如 大 抽风 有 和 和 出 去 了 最 后 ， 股 可 以 转让 ， 增 加 了 不 动产 
流动 性 ， 发 行 股票 的 筹资 者 在 自己 认为 必要 时 》 随时 可 以 抛售 自己 所 占 的 股票 份额 转 和 
投资 风险 。 二 是 成 闵 徐 于 开 发 项 目 投资 信托 机 构 。 投 资 者 将 项 目 资金 交 给 商业 开发 项 目 投 
资信 托 机 构 ， 漠 将 相应 的 有 价 证 券 交 给 投资 者 ， 投 资 者 尾 有 价 证 券 收取 相应 的 利润 这样 
投资 者 就 把 自己 开发 经 营 所 引起 的 风险 转移 给 了 商业 开发 项 目 投资 信托 机 构 。 

3) 风险 组 合 

这 种 方法 是 将 那些 类 似 的 但 不 会 同时 发 生 的 风险 集中 起 来 考虑 ， 从 而 能 较为 准确 地 巴 
测 未 来 风险 损失 发 生 的 状况 ， 并 使 这 一 组 合 中 发 生 风 险 的 损失 部 分 ， 能 得 到 其 他 未 发 生 风 
伶 损失 且 取 得 风险 收益 的 部 分 补偿 。 例 如 ， 商 业 开发 项 目 投资 者 分 别 将 资金 投入 住宅 与 办 
公 楼 ， 如 果 投入 住宅 的 部 分 遭受 损失 ， 而 投入 办 公 楼 的 部 分 可 能 不 但 没有 遭受 损失 ， 而 且 
获得 较 高 的 收益 ， 则 投入 办 公 楼 部 分 的 收益 就 可 以 补偿 投资 于 住宅 遭受 的 损失 。 

风险 组 合 可 以 通过 投资 者 所 面临 的 风险 单位 进行 空间 与 时 间 的 分 离 ， 这 样 就 可 以 达到 
减轻 风险 损失 的 目的 。 商 业 开发 项 目 独立 性 的 增加 和 相关 性 的 降低 ， 在 其 他 因素 不 变 的 情 
况 下 ， 是 能 够 减轻 风险 的 。 风 险 组 合 也 可 以 通过 风险 单位 数量 来 提高 企业 预防 未 来 损失 的 
能 力 ， 商 业 开发 项 目 投资 者 可 以 通过 企业 合并 或 内 部 扩大 规模 从 事 多 种 经 营 规避 风险 。 

4) 风险 预防 

风险 预防 是 投资 者 在 商业 开发 项 目 投资 风险 发 生前 采取 某 些 具体 措施 以 消除 或 减少 引 
致 风险 损失 的 各 项 风险 因素 ， 实 现 降低 风险 损失 的 概率 ， 同 时 达到 降低 风险 损失 程度 的 作 
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。 风 险 预 防 是 商业 开发 项 目 
发 过 程 中 的 各 个 阶段 都 有 广泛 的 应 用 价值 。 
二 是 减少 
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防止 危险 








因素 的 产生 ; 














新 受 损 对 象 ; 


发 现 某 项 商 J 
改变 投资 


术 





业 开 发 项 目 保险 业务 主要 是 指 以 房屋 设计 、 
相关 利益 和 责任 为 保险 标的 的 保险 。 
它 是 转移 或 减少 风险 的 主要 途径 之 一 
实现 资金 的 循环 运动 ， 


屋 及 其 
险 是 十 分 必要 的 。 
f 发 项 目 投资 者 的 损失 ， 


当 





行 准确 的 识 男 
使 获 和 
风险 


的 防范 措 





素 进行 时 
六 是 风险 预防 
5) 风险 回避 

风险 回避 是 指 商业 开 


的 评价 ， 
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目 投资 风险 管理 中 最 适 


上 开发 项 目 投资 活动 可 能 带 


商业 地 产 开 发 投资 分 


3 析 
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七 是 对 下 一 步 
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和 估 
的 可 能 性 降 为 零 。 
避 。 








3. 
商业 开发 项 
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保险 策略 、 
专业 保险 公 
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域 性 特点 ， 
和 资金 供求 等 
程度 在 各 个 

就 能 避免 在 
业 开 发 项 上 


2) 投资 分 散 策略 

投资 分 散 策略 是 以 分 散 投资 的 方 
(1) 投资 区 域 分 散 。 商 业 开 发 项 
于 各 个 地 区 
各 不 相同 
区 之 间 
一 特定 
险 的 目 
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拒绝 实施 这 些 可 能 


商业 开发 项 目 投资 风险 的 防范 策略 
目 投资 风险 管理 的 最 终 目 的 在 于 对 商业 开发 项 目 投资 风险 采取 有 效 
背 施 ， 以 减免 商业 开发 项 目 投资 风险 。 在 再 籽 开发 项 目 投资 


面具 有 十 分 重要 的 意义 ， 尤 其 对 于 增强 房地产 投资 者 的 信誉 
营 活动 的 发 展 有 积极 作用 。 


导致 风 
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营建 、 销 售 、 


法 防范 商业 开发 项 目 投资 风险 ， 
目的 特点 决定 了 商业 开发 项 目 


市 





、 各 个 城市 的 经 济 政策 、 投 资 政 策 、 地 理 
， 对 商业 开发 项 目 投资 收益 的 影响 也 就 各 不 相同 。 
存在 着 很 大 的 差异 , 将 商业 开发 项 
区 经 济 不 景气 对 商业 开发 项 目 经 营 的 影响 ， 从 而 达到 降低 商 
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其 做 法 一 般 如 下 : 
R 强 航 
市 场 条 件 
经 济 景气 
目 投资 分 散 于 不 局 


有 有 





的 地 


ph 


的 一 种 方法 ， 在 整个 商业 开发 
险 预 防 一 般 有 以 下 主要 措施 : 
素 并 对 其 进行 监控 ; 
间 和 空间 上 的 隔离 ， 四 是 加 强 投资 方 保护 能 力 ， 五 是 稳定 、 
的 预防 目标 进行 审核 和 规划 。 


三 是 对 风 
修复 和 更 


发 项 目 投资 者 通过 商业 开发 项 目 投资 风险 的 识别 和 估计 ， 
伶 损失 时 ， 事 先 避 开 风险 源 地 或 
伶 损失 的 投资 活动 ， 
这 是 一 种 相对 最 为 彻底 的 处 理 手段 ， 是 一 种 完全 自给 自足 型 的 风险 管理 技 
避 措 施 可 以 在 商业 开发 项 目 投资 风险 事件 发 4 
9 可能， 而 不 再 需要 实施 其 他 风险 管理 措施 4 
给 回 避 虽 然 可 在 一 EL 汪 1 
避 只 有 在 投资 者 对 风险 事件 的 存在 与 发 生 、 
E 时 才 有 意义 ， 而 投资 者 不 可 和 商业 大 和 省 投 站 所 有 的 
采用 风险 回避 能 使 公司 遭受 损失 


以 消除 风 
E 之 前 完全 消除 其 给 投资 


却 有 很 大 
员 失 严 重 
险 都 能 
的 可 能 性 降 为 零 ， 但 同时 也 
因此 ， 一 般 来 说 ， 由 有 在 某 些 迫 不 得 已 的 情况 下 ， 才 采 
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对 于 商业 开发 项 目 投资 者 来 说 ， 购 买 
。 保 险 对 于 减轻 或 弥补 商 
保证 商业 开发 项 目 投资 者 的 利润 
， 促 进 商 业 开 发 项 
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(2) 投资 种 类 分 散 。 商 业 开 发 项 目 投资 虽然 有 风险 ， 但 在 一 定时 期 内 ， 并 不 是 所 有 的 
商业 开发 项 目 投资 都 必然 遭受 损失 ， 风 险 只 是 不 利 事件 发 生 的 可 能 性 ， 并 不 一 定 都 能 变 成 
现实 。 在 同一 时 期 内 ， 有 些 商业 开发 项 目 投资 风险 将 变 为 现实 ， 有 些 则 不 一 定 ， 而 且 各 种 
不 同类 型 的 商业 开发 项 目 投资 的 风险 大 小 不 一 ， 可 能 获得 的 收益 也 大 小 不 一 。 在 商业 开发 
项 目 投资 种 类 上 分 散 化 对 投资 者 来 说 ， 这 可 能 使 得 这 种 商业 开发 项 目 投资 风险 发 生 了 ， 另 
一 种 商业 开发 项 目 投资 风险 没有 发 生 ， 而 是 获得 了 可 观 的 风险 收益 ， 这 样 就 使 得 商业 开发 
项 目 投资 者 的 整体 风险 降低 了 。 
(3) 投资 时 间 分 散 。 确 定 一 个 合理 的 商业 开发 项 目 投资 时 间 间 隙 ， 将 商业 开发 项 目 商 
品 的 买 、 卖 分 开 ， 以 避免 因 市 场 变化 而 带 来 的 损失 。 一 般 来 说 ， 当 商业 开发 项 目 先导 指标 
发 生 明显 变化 时 ， 如 经 济 增长 率 、 人 均 收 入 从 周期 谷底 开始 回升 、 贷 款 利 率 从 高 峰 开 始 下 
降 等 ， 预 示 着 商业 开发 项 目 将 进入 扩张 阶段 ， 此 时 为 商业 开发 项 目 投资 的 有 利 时 期 。 

3) 融资 策略 
投资 于 某 项 商业 开发 项 目 ， 若 其 风险 较 大 ， 超 过 投资 先 六 对 承担 能 力 ， 或 者 经 营 某 项 
商业 开发 项 目的 前 景 难以 把 握 ， 高 风险 与 利润 交织 在 反超 则 商业 开发 项 目 投资 者 就 可 以 
A 融入 股本 ， 并 将 风险 分 散 于 
社会 




































































和 联合 全 申 “ IN 

联合 策略 就 是 组 织 多 个 商业 开发 这 此 稼 者 ， 联合 起 来 共同 对 某 项 商业 开发 项 目 进行 
投资 ， 它 要 求 合 + 作者 共同 对 开发 项 目 进行 投资 ， 利益 共 训 “风险 共 担 ， 充 分 调动 投资 各 方 
的 积极 性 ， 最 大 限度 地 发 挥 答 自 的 优势 ， 从 而 减轻 独自 经 经 车 该 项 目的 风险 。 

总 之 ， 商业 开发 项 目 投资 风险 应 对 及 防范 可 以 明细 为 两 大 途径 ， - -是 在 风险 损失 发 生 
之 前 ， 采取 各 种 预防 措施 ) 力求 免除 、 浊 少 风险 ; 二 是 在 风险 损失 发 生 之 后 ， 采 取 
一 定 的 措 Ws 


De 
I> 


包 小 结 站 


本 学 习 情境 主要 对 商业 地 产 项 目 进行 介绍 ， 要 求学 生 热 悉 商 业 地 产 项 目 市 场 分 析 、 
规划 设计 分 析 ， 掌握 商业 地 产 项 目 定位 分 析 ， 业 态 组 合 分 析 等 ， 能 够 熟练 编制 全 部 投资 
现金 流量 表 和 自 有 资金 现金 流量 表 、 资 金 来 源 与 运用 表 、 损 益 表 、 借 款 还 本 付 息 表 ， 准 
确 计算 基本 的 财务 指标 ， 并 根据 财务 指标 进行 可 行 性 分 析 ， 初 步 进行 风险 决策 分 析 。 





@ 练 习题 
一 、 单 项 选择 题 ( 共 3 题 ， 每 题 1 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 只 有 1 个 最 符合 题 意 ， 请 把 正 
确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 ) 
1. 在 某 商业 开发 项 目 建 设 过 程 中 ， 如 果 不 能 如 期 取得 政府 的 相关 许可 ， 则 该 商业 开发 
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项 目 将 面临 (  )。 
A. 政策 风险 B. 市 场 风险 C.， 财务 风险 D. 信用 风险 
2 甲 、 乙 物业 2015 年 10 月 的 价值 均 为 1 100 万 元 。 预计 2016 年 10 月 甲 物业 的 价值 
为 1 200 万 元 和 1 000 万 元 的 可 能 性 均 为 50%， 乙 物业 的 价值 为 1 300 万 元 和 900 万 元 的 可 
能 性 也 均 为 50%。 甲 、 乙 物业 投资 风险 比较 的 结果 是 (  )。 
A.， 甲 物业 投资 风险 大 B. 乙 物业 投资 风险 大 
C， 甲 、 乙 物业 的 投资 风险 相同 D. 难以 判断 甲 、 乙 物业 的 投资 风险 大 小 
3. 某 商业 开发 项 目 有 甲 、 乙 、 两 三 个 方案 ， 经 测算 ， 三 个 方案 净 现 值 的 期 望 值 分 别 为 
万 9=1 500 万 元 ，E c=1 800 万 元 ，E =2 200 万 元 ， 净 现 值 的 标准 差分 别 为 6n=890 万 元 ， 
6=910 万 元 ，6w=1 200 万 元 ,， 则 该 项 目 投资 方案 的 风险 从 小 到 大 排列 顺序 正确 的 是 ( )。 
A.， 乙 < 两 < 甲 B， 甲 < 乙 < 两 C. 两 < 甲 < 乙 4 和 和 D.， 乙 < 甲 < 两 
二 、 多 项 选择 题 ( 共 2 题 ， 每 题 2 分 。 每 题 的 备 选 答案 中 有 2 个 或 2 个 以 上 符合 题 意 ， 
请 把 正确 答案 的 编号 填 在 对 应 的 括号 中 。 全 部 选 对 的 ， 得 2 分 错 选 或 多 选 的 ， 不 得 分 ; 
少 选 且 选择 正确 的 ， 每 个 选项 得 0.5 分 ) 
1， 下 列 风险 中 ， 属 于 商业 开发 项 日 投资 系统 八 论 岂 ); 
A. 市 场 供求 风险 ”B， 变 现 风险 NGJ 利率 风险 
D， 时 间 风 险 E. 资本 价值 风险 
2， 在 利用 预期 收益 的 期 望 值 和 标 淮 差 进行 项 目 比 选 时 ， 下 列表 述 中 正确 的 有 ( 。”)。 

A， 期 望 值 相 同 ， 标 准 差 小 的 方案 为 优 ”B， 标 准 差 相 同 ， 期 望 值 小 的 为 优 

C， 标准 差 相 同 ， 期 望 值 大 的 为 优 D.X 标 准 洲 系 数 大 的 为 优 

E， 标 准 差 系数 小 的 为 优 

三 、 计 算 题 ( 共 2 题 , | 共 30 分 。 要 求 列 出 算式 ， 计算 过 程 ， 需 按 公式 计算 的 ， 要 写 出 
oe 仅 有 计算 结果 而 无 计算 过 程 的 ， 不 得 分 。 计 算 结 果 保留 小 数 点 后 两 位 ) 

. 某 投 资 者 欲 租 赁 一 间 店 面 ， 租 赁 期 有 '3 年 和 5 年 两 种 可 能 ， 概 率 分 别 为 0.4 和 0.6， 
Pe 3 年， 总 租金 为 30 万 元 ， 一 次 性 付 清 ; 若 租赁 期 为 5 条 总 租金 为 45 万 元 ， 
也 是 一 次 性 付 清 。 经 市 场 调研 ， 经 营 该 店面 的 年 净 收 益 有 15 万 元 、12 万 元 和 10 万 元 三 种 
可 能 , 概率 分 别 为 0.5、0.3 和 0.2, 该 投资 者 要 求 的 投资 收益 率 为 10%, 设 租金 发 生 在 年 初 ， 

en 

概率 。(12 分 

2 A oy 期 限 为 40 年 ， 拟 建 一 商场 出 租 经 营 。 据 估 
算 ， 项 目的 开发 建设 期 为 2 年 ， 第 3 年 即 可 出 租 。 经 过 分 析 ， 得 到 以 下 数据 : 

(1) 项 目 建设 投资 为 1 800 万 元 。 第 1 年 投资 1 000 万 元 ， 其 中 资本 金 400 万 元 ; 第 2 
年 投资 800 万 元 ,其 中 资本 金 230 万 元 .每 年 资金 缺口 由 银行 借款 解决 ,贷款 年 利率 为 10%.。 
建设 期 只 计 息 不 还 款 ， 第 3 年 开始 采用 等 额 还 本 并 支付 利息 的 方式 还 本 付 息 , 分 3 年 还 清 。 

(2) 第 3 年 租金 收入 、 分 别 为 2000 万 元 、130 万 元 、600 万 元 。 
从 第 4 年 起 每 年 的 租金 收入 、 经 z 营 税 并 、 经 营 成 本 分 别 为 2 500 万 元 、150 万 元 、650 万 元 。 

(3) 计算 期 (开发 经 营 期 ) 取 20 年 。 

请 根据 以 上 资料 ， 完 成 下 列 工作 : 
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(1) 编制 资本 金 现金 流量 表 (不 考虑 所 得 税 )。 
(2) 车 该 开发 商 要 求 的 目标 收益 率 为 1596， 计 算 该 投资 项 目的 净 现 值 ，( 所 有 的 
同 | 投资 和 收入 均 发 生 在 年 本 )(18 分 ) 


人 G 实 训 题 


结合 当地 城市 发 展 情况 , 帮助 某 企业 出 具 一 份 商业 地 产 项 目 开发 投资 分 析 报 告 。 

一 、 实 训 的 意义 和 目的 

商业 开发 项 目 投资 分 析 实 训 是 整个 教学 过 程 中 不 可 缺少 的 重要 环节 ， 也 是 对 学 
生 进 行 实际 工作 能 力 培养 的 重要 途径 ， 使 学 生 毕 业 后 能 很 快 进入 角色 ， 适 应 工作 。 
同时 ， 商 业 开发 项 目 投资 实习 也 是 检验 学 生 在 校 期 间 的 理论 知识 是 否 与 实践 结合 起 
来 的 有 效 方法 ， 更 能 增强 学 生 对 专业 的 热爱 和 职业 的 责任 感 ， 

实 训 的 主要 目的 : 使 学 生 把 所 学 专业 知识 的 基本 理论 、 基 本 知识 和 基本 技能 应 
用 到 实际 工作 中 ， 锻 炼 和 提高 学 生 综合 运用 所 学 知识 解决 实际 问题 的 能 力 。 

实 训 任务 和 和 要求 NN 三 





1， 实 训 任 务 J ~ 
以 小 组 为 单位 完成 某 商 业 地 产 项 目的 开发 投资 分 析 报告 ， 具 体内 容 见 表 5-20。 
SA 表 5.20 具体 内 容 居 | 、 
身体 内 容 


序号 项 目 名 称 


.商业 开发 项 目 投资 环 玉 :;/ 政 治 、 法 律 、 经 济 、 文 化 教育 、 自 然 条 件 、 
城市 规划 、 基 础 设施 等 环境 , 已 经 发 生 的 或 将 要 发 生 的 重大 事件 或 政策 ; 
2， 商业 开发 项 目 市 场 状况 

@ 供求 状况 ， 包 括 相关 地 段 、 用 途 、 规 模 、 档 次 、 价 位 、 平 面 布置 等 
商业 开发 项 目 供求 状况 ， 如 供给 量 、 有 效 需求 量 、 空 置 量 和 空置 








商业 地 产 市 场 








1! | 调查 其 中 供给 量 应 包括 已 完成 的 项 目 、 在 建 的 项 目 、 己 审批 立项 的 项 目 、 潜 
在 的 竞争 项 目 及 预计 它们 投入 市 场 的 时 间 
@ 商业 地 产 的 价格 、 租 金 和 经 营 收入 ; 
图 商业 地 产 开 发 和 经 营 的 成 本 、 费 用 、 税 金 的 种 类 及 其 支付 的 标准 和 
时 间 等 
商业 地 产 项 目 | 项 目 区 位 、 开 发 内 容 和 规模 、 开 发 时 机 、 开 发 合作 方式 、 项 目 融资 方式 
策划 和 资金 结构 、 商 业 开 发 项 目 产品 经 营 方式 的 分 析 与 选择 


1. 开发 建设 投资 ， 主 要 包括 土地 费用 、 前 期 工程 费用 、 基 础 设施 建设 费 
用 、 建 筑 安装 工程 费用 、 公 共 配 套 设施 建设 费用 、 开 发 间接 费用 、 财 务 费 
用 、 管 理 费用 、 销 售 费用 、 开 发 期 税 费 、 其 他 费用 及 不 可 预见 费用 等 
2. 开发 建设 投资 在 开发 建设 过 程 中 形成 以 出 售 和 出 租 为 目的 的 开发 产 
品 成 本 和 以 自 营 自用 为 目的 的 固定 资产 及 其 他 资产 ， 应 注意 开发 建设 投 
资 在 开发 产品 成 本 与 固定 资产 和 其 他 资产 之 间 的 合理 分 摊 划 转 ; 

3. 经 营 资金 





商业 地 产 开发 
3 | 项 目 投资 与 成 
本 费用 估算 
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续 表 
序号 项 目 名 称 具体 内 容 
1. 商业 开发 项 目 租 售 计划 ， 包 括 拟 租 售 的 商业 开发 项 目 类 型 、 时 间 和 相应 的 
数量 、 租 售 价格 、 租 售 收入 及 收 款 方式 ; 
2. 租 售 价格 应 根据 商业 开发 项 目的 特点 确定 ， 一 般 应 选择 在 位 置 、 规 模 、 功 
能 和 档次 等 方面 可 比 的 交易 实例 ， 通 过 对 其 成 交 价格 的 分 析 与 修正 ， 最 终 得 
商业 地 产 开发 | 到 商业 开发 项 目的 租 售 价格 ; 
项 目 收入 估算 |3. 资金 筹措 计划 主要 是 根据 商业 开发 项 目 对 资金 的 需求 以 及 投资 、 成 本 与 费 





用 使 用 计划 ， 确 定 资金 的 来 源 和 相应 的 数量 。 商 业 开发 项 目的 资金 来 源 通常 
有 资本 金 、 预 租 售 收入 及 借贷 资金 3 种 渠 过 
4. 定期 编制 销售 收入 、 经 营 税金 及 附加 估算 表 ， 租 金 收 入 、 经 营 税金 及 附加 
估算 表 ， 自 营 收 入 、 经 营 税金 及 附加 估算 表 ， 投 资 计划 与 资金 筹措 表 

.编制 的 基本 财务 报表 ， 主 要 有 现金 流 源 与 运用 表 、 损 益 表 ; 




















商业 地 产 项 目 
风险 分 析 








分 
风险 分 析 


2， 实 训 要 求 QO. 

(1) 分 析 报 告 字数 不 得 少 于 10.000 守 ; 强调 团队 合作 ,更 好 地 完成 本 人 承担 的 课程 实 
训 任 务 。 : 令 \ 
(2) 每 个 学 生 能 够 独立 思考 ; 能 对 实 训 内 容 进行 深入 分 煌 ， 观 点 应 有 相应 的 论据 (数据 ) 
支持 ， 

(3) 课程 实 训 科研 报告 符合 要 求 ， 语 言 恰当 y 省 合 逻辑 。 

(4) 课程 实 训 应 注意 遵守 考勤 纪律 ， 服 从 指导 教师 的 指导 . 

(5) 按时 完成 课程 实 训 任务 。 

(6) 查阅 相关 资料 ， 结 合 已 学 过 的 知识 ， 独 立 完成 ， 不 得 抄袭 。 一 经 发 现 取消 成 绩 。 

3， 成果 要 求 

(1) 项 目 可 行 性 分 析 报告 每 组 成 员 做 一 种 相对 合理 的 方案 (可 行 性 分 析 报 告 )。 

(2) 项 目 执行 团队 合作 ， 无 差错 ， 指 标 合理 。 

(3) 所 有 提交 文件 的 打印 稿 采用 A4 幅面 ,正文 部 分 字体 为 宋体 5 号 字 , 行 距 固定 值 22， 
封面 、 目 录 字 体 、 字 号 自行 设计 ， 美 观 实用 即 可 。 

(4) 一 份 完整 的 Excel 电子 表格 计算 表 ， 表 格 之 间 有 遇 辑 关系 和 匀称 关系， 指标 用 财务 
公司 计算 。 

(5) 可 研 报 告 应 有 封面 、 目 录 、 正 文 、 附 录 ， 并 在 页 面 底 端 标注 页 码 。 

(6) 附录 主要 是 实 训 总 结 。 

实 训 总 结 主要 是 对 每 组 本 次 实 训 的 全 面 总 结 ( 属于 个 人 的 学 习 体会 )， 字 数 1 000 字 
左右 ， 一 般 可 按 以 下 内 容 与 格式 来 写 。 

@ 基本 情况 。 

对 实 训 过 程 的 概括 介绍 与 说 明 ， 对 实 训 收 获 与 成 绩 的 总 评价 。 这 部 分 要 求 写 得 简明 扼 
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要 ， 高 度 概括 ， 突 出 要 领 。100 字 左 右 。 
@ 认识 与 收获 。 
是 对 实 训 的 认识 与 收获 的 具体 冰 述 ， 可 以 分 为 若干 个 方面 或 层次 来 写 。 写 认识 与 收获 
时 ， 不 仅 要 写 出 有 什么 样 的 认识 与 收获 ， 还 应 具体 地 说 明 这 些 认识 与 收获 是 通过 哪些 具体 
的 实 训 过 程 而 获得 的 ， 做 到 观点 与 材料 相 统一 ， 既 有 观点 ， 又 有 材料 ， 观 点 统帅 材料 ， 材 
料 说 明 观 点 。300 ~ 500 字 。 

@ 问题 与 不 足 。 

实 训 总 结 以 肯定 成 绩 为 主 ， 但 对 实 训 中 存在 的 不 足 和 今后 应 注意 的 问题 也 要 实事 求 是 
地 指出 ， 以 利于 下 一 阶段 的 学 习 、 实 践 和 工作 。100 字 左 右 。 

@ 今后 的 打算 。 

实 训 总 结 的 结尾 部 分 ， 在 进一步 肯定 成 绩 、 人 
正 办 法 。100 字 左 右 。 


三 、 进 度 要 求 及 评分 标准 SAN 
求 及 评分 标 AS 


地 块 现场 勘查 与 商业 | 。 


开发 期 税 费 、 其 他 费用 以 及 不 可 预见 费用 等 
2. 项 目 投 次 来源、 筹措 方式 确定 
3. 估算 开发 成 本 与 经 营 资金 估算 





1. 编制 的 基本 财务 报表 (电子 表格 ) 
现时 2， 计 算 财务 评价 指标 
PPT 汇 报 1. PPT 汇 报 多 
提交 成 果 2. 排版 、 打 印 成 果 
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2， 评 分 标准 





实 训 表现 实 训 成 果 实 训 总 结 (体会 ) 
步骤 完整 正确 、 指 标 合理 、 排 

















态度 端正 ， 遵 守 纪律 ， 出 内 容 真实 ， 有 感 而 发 ，600 字 




























优秀 。 | 可 10 版 好 电子 表格 设置 合理 且 自 | 上 
动 计算 
步 达 比较 正确 、 指标 合 理 、 排 村 

RR 版 好 电子 表格 设置 较 合理 有 生生 下 实 ， 信 全 加深 ，600 
自动 计算 
步骤 比较 正确 、 指 标 合理 、 排 

态度 一 般 ， 遵 容 较真 实 ， 体 会 一 般 ， 
较 好 et 版 较 好 电子 表格 设置 基本 合 | 内 容 较真 实 ， 体 会 “ 般 ，600 


理 且 自动 计算 
步骤 基本 正确 、 指 标 
版 一 般 、 电 子 表格 设置 
重 的 违纪 行为 或 出 | 步骤 不 完整 或 不 按 
勤 率 80% 实 训 

注 : 实 训 结 束 后 ， 各 小 组 将 实习 成 果 交 给 指导 教师 > 指导 教师 根据 考核 标准 逐 项 考核 ， 表 中 所 列 考核 
内 容 均 合格 则 实习 成 绩 评定 为 合格 ， 有 一 项 不 党 格 ,。 则 实 训 成 绩 评定 为 不 合格 。 

四 、 选 题 

1. 房产 01 班 每 组 同学 按照 学 和 号 顺 序 从 杭州 市 2015 年 第 一 期 读 地 手册 中 选取 一 幅 商 业 
地 块 ; 

2. 房产 02 班 每 组 同学 按照 学 号 顺序 从 杭州 市 2015 年 第 二 期 读 地 手册 中 选取 一 幅 商 业 
地 块 。 

附件 一 河 行 性 分 析 报 告 样 例 

封面 

目录 

一 、 项 目 总 论 

1. 项 目 背 景 : 项 目 名 称 、 开 发 企业 基本 情况 、 承 担 可 行 性 研究 工作 的 单位 、 研 究 报 告 
编制 的 依据 、 项 目 建设 规模 以 及 建设 规划 情况 等 。 

2. 可 行 性 研究 结论 及 建议 : 宏观 环境 分 析 总 结 , 市 场 前 景 预测 、 投 资 估算 和 资金 筹措 、 
项 目 经 济 效益 、 社 会 效益 及 其 环境 效益 评价 、 项 目 综合 评价 结论 及 建议 。 

二 、 项 目 概况 

项 目 位 置 、 项 目地 块 现状 及 地 块 分 析 、 项 目 SWOT 分 析 等 。 

三 、 项 目 投资 环境 分 析 

主要 针对 宏观 经 济 环境 、 政 策 环境 、 人 口 环 境 、 城 市 发 展 环境 等 进行 分 析 。 

四 、 项 目 区 域 环境 分 析 

主要 针对 项 目 所 在 区 域 的 基本 状况 、 区 域 规划 及 重点 发 展区 域 、 交 通 规划 及 重大 交通 
建设 项 目 、 区 域 基础 及 公共 配套 设施 状况 等 进行 分 析 。 
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五 、 商 业 开 发 项 目 市 场 分 析 

1. 城市 总 体 商 业 开发 项 目 市 场 分 析 : 主要 针对 城市 总 体 市 场 供应 、 需 求 的 数量 及 结构 ， 
格 分 布 及 趋势 进行 分 析 。 

2. 项 目 所 在 区 域 商业 开发 项 目 市 场 分 析 : 主要 针对 区 域 市 场 供需 的 数量 及 结构 、 产 品 


价格 、 客 户 分 布 及 结构 、 项 目 竟 争 状况 等 进行 分 析 。 
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3， 商 业 开发 项 目 市 场 分 析 总 结 
六 、 项 目 市 场 定位 

产品 定位 、 客 户 定位 、 价 格 定 位 、 项 目 定位 评估 及 发 展 设想 。 

项 目 规划 与 建筑 筑 方 案 

项目 管 体 规划 、 环 境 景 现 规划 ”建筑 设计 方案 及 布局 、 道 路 规划 等 。 

八 、 项 目 开发 建设 进度 安排 和 

有 关 工 程 计划 说 明 、 项 目 实施 安排 、 i 

九 、 投 资 估算 与 资金 筹措 

项 目 总 投资 估算 、 资 金 筹措 、 资 金 使 用 计划 。 R 盖 

十 、 项 目 经 济 效益 分 析 SS- 
1， 项 目 销售 及 经 营 收入 测算 。 Ne ; 





2， 项 目 销售 回 款 计 划 。 A 
3， 资 金 来 源 与 运用 分 析 。 
4. 项目 利 润 测算 。 
5.， 项目 盈 利 能 力 分 析 . 
6. 

十 一 





项 目 偿 债 能 力 分 析 区 
、 项 目 风险 分 析 

项 目 副 亏 科 和 分 析 . 站 
2， 项 目 敏感 性 分 析 ， 
3， 项 目 风险 分 析 : 项 目 竞争 风险 、 投 资 风险 、 市 场 风险 、 筹 资 风 险 的 分 析 。 
十 二 、 项 目 社会 效益 和 影响 分 析 
十 三 、 项 目 可 行 性 研究 结论 与 建议 
1， 拟 建 方案 的 结论 性 意见 
2. 项 目 主要 问题 的 解决 办 法 和 建议 。 
3. 项 目 风险 及 防范 建议 。 





表 3-8 全 部 投资 见 

























































序 
_ 项 目 名 称 
2 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
1 | 现金 流入 | 0.00 | 72.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 1 
1.1| 租金 收入 72.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 1 
1.2| 其 他 收入 
2 | 现金 流出 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 1 
2.1| 购房 总 价 
22| ”契税 
2.3| 印花 税 
物业 维修 
2.4 
基金 
2.5 | 产权 代办 费 
2.6| 运营 费用 3.60 | 380 | 3.60 | 3.60 | 3.60 | : 
2.7| 房产 税 | 403 | 8:06 =| 8.06 | 8.06 | 8.06 | 8.06 |,: 
3 | 净 现 金 流量 -960o0| 3490 | 132.34 | 132.34 |_132:34™ 132.34 | 132.34 | 132.34 | 13234 | 工 
累计 净 
4 |-960.00|-925.10 | -792.76 |-660.42| -528.08 | -395.74|-263.40|-131.06| 128 | 1 
现金 流量 
净 现 金 
5 | |-960.00| 31.73 9039 | 82.17 | 74.70 | 67.91 | 61.74 | 5 
流量 现 值 
累计 净 现 金 
6 -960.00| -928.27 | -818.90 |-719.47 | -629.08 | -546.91|-472.21|-404.30|-342.56|-2 





流量 现 值 


























| 务 现金 流量 表 








































单位 ; 万 元 
时 间 
023 2024 2025 2026 2827 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
4.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00| 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
4.00 | 144.00 | 144.00 L14400 144.00 |144.00| 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 

二- 

1.66 ,| 1:66 | 1RN66 | 11.66 11.66 | 11.66 | 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 
.60 | ,3.60%| 3.60 | 3.60 | 3.60 | 3.60 | 3.60 。 3.60 | 3.60 
.06, |%8.06 | 8.06 | 806 | 8.06 | 8.06 | 8.06 8.06 | 8.06 
2.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 |132.34| 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 
3.62 | 265.96 | 398.30 | 530.64 | 662.98 |795.32| 927.66 |1 060.00|1 192.34|1 324.6811 457.02 
6.13 | 51.02 | 46.38 | 42.17 | 38.33 | 34.85 23.80 | 21.64 
86.43 |-235.41|-189.03|-146.86| -108.52 | -73.67 36.79 | 58.43 























项 目 名 称 


2038 ”2039 





| 现金 流入 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 1 





1.1 租金 收入 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 1 
1.2 | 其 他 收入 
2 现金 流出 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 











2 购房 总 价 

















下 一 大 本 
23 印花 税 | | 
物业 维修 基 
2.4 
金 
2.5 “| 产权 代办 费 





2.6 运营 费用 


2.7 房产 税 8.06 8:06 8.06 8.06 


3 净 现 金 流量 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 -13234 | 132.34 | 132.34 | 1 


量 
累计 净 现 金 
4 流量 1 589.36| 1 721.70 | 1 854.04 | 1 98638 2418:72|12 251.06 |2 383.40 |2 51$5,7412 
饥 旦 


净 现 金 流量 
19.67 17.88 16.26 14.78 13.44 1221 11.10 10.09 
现 值 
累计 净 现 金 
6 78.10 95.99 112.24 | 127.02 | 140.46 | 152.67 | 163.78 | 173.87 | 1 
流量 现 值 


» 


6 


[= 


3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 




























































































时 间 
2042 2043 2044 2045 2046 2047 2050 ”2051 
44.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 72.00 
44.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 144.00 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 72.00 
11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 5.83 
1 | | | 
3.60 | 3.60 |“360 ~ 3.60 | 3.60 ee 3.60 | 1.80 
806 | 8 sg06 | so | so | so06 | so | so6 | so6 | 4 
3234 | 132034 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 13234 | 13234 | 132.34 | 132.34 | 66.17 
648.08 | 2 780.42 | 2 912.76 | 3 045.10 | 3 177.44 | 3 309.78 | 3 442.12 | 3 574.46 | 3 706.80 | 3 772.97 
9.18 8.34 7.58 6.89 .28 1.95 
83.05 | 191.39 | 198.98 | 205.87 | 212.14 | 217.84 | 223.02 | 227.73 | 232.01 | 233.95 


表 3-9 


自 有 资金 投 次 








































































序号 ”项 目 名 称 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 现金 流入 | 0.00 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
1.1 租金 收入 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
1.2 其 他 收入 
2 现金 流出 | 480.00 | 106.09 | 80.65 | 80.65 | 80.65 | 80.65 | 80.65 | 80.65 | 80.65 
1 | Wk sow| | | | 
2.2 | 还 本 付 息 额 68.99 | 68.99 | 68.99 | 68.99 | 68.99 
| 28.80 | | 
26 | om | | 
27 运营 费用 3.60 | 360, | 3.60 | 3.60 | 3.60 | 3.60 
2.8 房产 税 lL 4 8.06 | 806 | 8.06 | 806 | 806 | 806 
3 净 现 金 流 量 |-480.00| -34.09 6335%| 63.35 | 63.35 | 63.35 | 63.35 | 63.35 

累计 净 现 金 
4 党 -480.00|-514.09|-450.74|-387.39|-324.04|-260.69|-197.34|-133.99| -70.64 

流量 

净 现 金 流量 

5 -480.00 43.27 | 39.34 | 35.76 | 32.51 | 29.55 
现 值 

累计 净 现 金 

6 -480.00|-510.99|-458.64|-411.04|-367.77|-328.44|-292.68|-260.17|-230.61|- 





流量 现 值 


























财务 现金 流量 表 
单位 :万 元 






时 间 


2023 2024 2025 202@ 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 
44.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 144.00 | 144.00 144.00| 144.00 | 144.00 
144.00 | 144.00 | 144.00 [3144.00 | 144.00 | 144.00 144.00 | 144.00 


144.00 | 144.00 
144.00 | 144.00 |144.00 
80.65 [80.65 | 41.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 11.66 



















二 





68.99 | 68.99 













3 | | | | 


3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 
8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 8.06 
63.35 | 63.35 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 |132.34| 132.34 | 132.34 


-7.29 | 56.06 | 188.40 | 320.74 | 453.08 | 585.42 | 717.76 | 850.10 |982.44|1 114.78| 1 247.12 





26.87 | 24.42 | 46.38 | 42.17 | 38.33 | 34.85 28.80 | 26.18 | 23.80 | 21.64 





203.75|-179.32|-132.94| -90.77 | -52.44 | -17.59 42.89 | 69.08 | 92.88 | 114.52 




















项 目 名 称 


2038 


2039 






















































1 现金 流入 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
1.1 | 租金 收入 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
1.2 | 其 他 收入 
2 现金 流出 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 | 11.66 
2.1 首付 款 
2 wii] | 
3 wm | | | | 
24| mim | | | 
25 jpatg | | | 
265| ra | | 
27 | 运用 | 36 | 36 | 360)1 3 中 3 
2.8 房产 税 | so6 | 8 8.06 | =8.06~| 8.06 | 8.06 
3 “| 净 现 金 流量 | 132.34 Re 132.34 | 132.34 | 13234 | 13234 | 132.34 | 132.34 
累计 净 现 金 
4 1379.46| 1 511.80 | 1 644.14| 1776.48|1908:82 | 2 041.16| 2 173.50 | 2 30584 
流量 
净 现 金 流量 
5 19.67 | 17.88 | 1626 | /478 | 1344 | 1221 | 1110 | 10.09 
现 值 
累计 净 现 金 流 
6 134.19 | 152.07 | 168.33 | 183.11 | 196.55 | 208.76 | 219.86 | 229.96 
量 现 值 






































续 表 









































时 间 
2042 2043 2044 2045 2046 2050 2051 
44.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 72.00 
44.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 144.00 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 72.00 
11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 11.66 5.83 
1 | 

3.60 | 3.60, | 360 | 3.60 | 3.60 a 3m | 1.80 
8.06 | 8.06W| 8.06 | 8.06 4.03 
32.347| 132.34 | 132.34 | 132.34 | 132.34 sy 132.34 | 132.34 | 132.34 | 66.17 
438.18 | 2 570.52 | 2 702.86 | 2 835.20 | 2 967.54 | 3 099.88 | 3 232.22 | 3 364.56 | 3 496.90 | 3 563.07 
9.18 8.34 7.58 6.89 .71 4.28 L195 
39.14 | 247.48 | 255.06 | 261.96 | 268.23 | 273.92 | 279.10 | 283.81 | 288.09 | 290.04 


4. 编制 资金 来 源 与 运用 表 
资金 来 源 与 运用 表 见 表 3-10。 

















表 3-10 ”资金 来 











序号 项 目 名 称 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
1 资金 来 源 144.00 |144.00 |144.00 |144.00 
1.1 “| 出 租 收入 72.00 “|144.00 |144.00 |144.00 |144.00 |144.00 |144.00 
1.2 ”| 资本 金 | | 
1.3 | 长 期 借款 | | 
2 资金 运 80.65 |80.65 |80.65 
22 B60 Bo 3.60 |3.601 了 |360 > |3.60 
2.3 | 房产 税 8.06 |8.06 |8.06 |8:06 :|8.06 |8.06 
2.4 “| 借款 本 金 偿还 | laa css jos 42.39% |45.45 |48.72 |52.23 
2.5 “| 借款 利息 支付 | Bass ban |2945 2660 23.54 |20.27 |16.76 
3 | 盘 余 资金 (1-2) looo |-2s2 |633s .| 63.35™ |63.35 |63.35 |63.35 
4 累计 和 僵 余 资金 oo | |6oss 和 jos 187.23 |250.58 |313.93 |377.28 






















































































源 与 运用 表 

单位 : 万 元 
时 间 
2022 2023 , 282%\ ‘2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 


144.00 |144.00 |144.00 |144.00 
144.00 |144.00 |144.00 |144.00 


144.00 |144:00 ~|144.00 |144.00 |144.00 |144.00 





144.00 < |144.00 W144.00 |144.00 |144.00 |144.00 





















$0.65 |80.65 |80.65 |11.66 |11.66 11.66 
3.60 |3.60 “86 3.60 |3.60 |360 |3.60 |3 3.60 
06 |8:067 |8:06 |8.06 |8.06 806 |so6 -| : 8.06 
55:99 > |60.03 |64.35 | | | 

13.00 8.96 |4.64 | | | 

3.35 |63.35 |63.35 |132.34 |132.34 132.34 
440.63 |503.98 |567.33 |699.67 |832.01 jo6435 |1096.69|1 229.03|1 36137|1 49371 


项 目 名 称 








2038 2039 2040 























2032 2033 2034 2035 
1 资金 来 源 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
1 出 租 收 入 | 144.00 | 144.00 | 144.00 | 144.00 
可 资本 金 
1 长 期 借款 
2 资金 运用 11.66 | 11.66 | 11.66 





置业 投资 
运营 费用 





借款 本 金 
借款 利息 


支付 











累计 弹 余 



















1 626.05 









132.34 | 132.34 | 132.34 


1 758.39|1 890.73|202307|2 155.41 










132.34 






2 287.75|2 420.09|2 552.43|2 684.77 




















间 
2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 


144.00 | 144.00 





144.00 | 144.00 














Ml 
2 
2949.45|3 081.79|3 214.13|3 346.47|3 478.81|3 611.15|3 743.49|3 875.83|4 008.17|4 074.34 























5. 编制 损益 表 
损益 表 见 表 3-11。 


项 目 名 称 
2014 2015 2016 


2017 


2018 


2019 


2020 


表 3-11 


2021 


和 











利润 总 额 


项 目 名 称 


销售 收入 


2036 





2037 





2038 





2039 


2040 





2 





出 租 收入 






































2023 。” 202 迷 


2025 


2026 


2027 


2028 2029 


2030 


2031 











间 


2042 2043 





2044 





2045 


2046 


2047 


2048 2049 


2050 









































6. 编制 项 目 贷 款 还 本 付 息 估算 表 
项 目 贷款 还 本 付 息 估算 表 见 表 3-12 和 表 3-13。 


表 3-12 项 目 贷款 还 本 人 






还 款 资金 来 源 
| 可 还 款 现金 
普 款 偿还 
年 初 借款 累计 
年 内 借款 支 用 
本 年 付 息 









66.17 132.34 











480.00 448.41 



















年 末 借 款 累 计 


表 3-13 项 目 贷款 还 本 付 家 








其 他 资金 

































2 借款 偿还 

2 年 初 借款 累计 445.59 408.71 369.17 

2 年 内 借款 支 用 

2 本 年 付 息 32.11 29.45 26.60 

2.4 本 年 还 本 36.88 39.54 42.39 
年 末 借款 累计 








息 估 算 表 (及 时 还 款 ) 


单位 : 万 元 

















估算 表 (按时 等 额 还 款 ) 





2020 2022 2023 2024 


132.34 132.34 



































北京 大 学 出 版 社 高 职高 专 土建 系列 教材 书目 

















































































































































































































序号 书 名 书号 [编著 者 “| 定价 [出 版 时 间 | 配套 情况 
"五 卫 网 +” 亨 新 规划 教 村 
1 | 多 建筑 构造 《第 二 版 ? 978-7-301-26480-5 | 肖 芳 42.00 | 2016.1 
2 | 多 建筑 装饰 构造 (第 二 版 ) 978-7-301-26572-7 39.50 | 2016.1 
3 | < 蕊 建筑 工程 概论 978-7-301-25934-4 40.00 | 2015.8_ | ppt 二 维 码 
4 | 多 市 政 管道 工程 施工 978-7-301-26629-8 46.00 | 2016.5 维 码 
5 | 多 市 政道 路 工程 施工 978-7-301-26632-8 49.00 | 20165 
6 978-7-301-27168-1 | 傅 华 夏 65.00 | 20168 
7 978-7-301-27177-3_ | 傅 华 夏 65.00 | 2016.8 
8 | 名 建筑 工程 制图 与 识 网 (第 2 2 版) 978-7-301-24408-1 ”| 白 丽 红 3400 | 2016.8 
9 | 名 建筑 设备 基础 知识 与 识 图 (第 2 版 ) 978-7-301-24586-6 | 新 臣 征 等 | 47.00 | 2016.8 
十 二 五 ”职业 教育 图 家 规划 教材 
1 友 建 筑 工程 应 用 文 写 作 (第 2 版 ) 978-7-301-24480-7 赵 立 等 2014.8 | ppt 
2 | 太 十 木工 程 实用 力学 (第 2 版 ) 978-7-301-24681-8 | 马 景 证 20157 | ppt 
3_ | 女 建 设 工程 监理 (第 2 版 ) 978-7-301-24490-6 3 2015.1 tt 答案 
4 | 女 建 筑 节能 工程 与 施工 昌明 军 等 | | 3 2015.5 t 
5 | 太 建 筑 工 程 经 济 (第 2 版 ) 大 亦 星 等 | 41.00 | 2014.9 | ppv 答 案 
6 | 文 建设 工程 招 投标 与 合同 管理 (第 3 版 ) 宁 才 省。 | 4000 | 20149 | ee 和 RW 
7_| 友 工程 造 上 一 周 艳 冬 31.00 | 2015.1 tt 答案 
8_ | 太 建 筑 工程 计量 与 计价 (第 3 版) 肖 明 和 等 “| 65.00 | 2015.7 t 
9 | 六 建筑 工程 与 计价 实 训 ( 第 3 版 ) [wa 肖 明 和 等 “| 29.00 | 2015.7 
10 | 太 建 筑 装饰 施工 技术 (第 2 版 ) 下 军 37.00 | 2014.7 t 
11 | 文 工 程 地 质 与 土 力学 (第 2 版 ) 杨 仲 元 41.00 | 20147 t 
大 课 往 
1 | 建设 法 规 及 相关 知识 证 这 作 生 | 3400 | 2013.9 Tppt 
2 | 建设 工程 法 规 (第 2 版 ) 和 40.00 | 2014.8 1 答案 /素材 
3_ | 建筑 工程 法 起 43.00 | 2011.8 tt 
4 | 建筑 法 规 39.00 | 2011.9 tt 
5 | 建设 工程 法 规 32.00 | 20127 | ppt 
6 | AutoCAD 建筑 制图 教程 (第 2 版 ) 38.00 | 20133 素材 
7 | AutoCAD 建筑 绘图 教程 (和 第 2 版 ) 44.00 | 2014.7 tt 
8 | 建筑 CAD 项 月 教程 2010 版 ) 38.00 | 20129 | 素材 
9 | 建筑 工程 专业 英语 (第 二 版 ) 24.00 | 20162 1 
10 | 建筑 工程 专业 英语 24.00 | 20122 | ppt 
11 | 建筑 识 图 与 构造 (第 2 版 ) 40.00 | 2014.2 tt 答案 
12 | 房屋 建筑 构造 2012.1 上 
13 | 建筑 识 图 978-7-301-21893-8 2013.1 | ppt 
14 | 建筑 识 图 与 房屋 构造 978-7-301-22860-9 2013.9 | ppt/ 答 案 
15 | 建筑 构造 与 设计 978-7-301-23506-5 2014.1 | ppt/ 答 案 
16 | 房屋 建筑 构造 978-7-301-23588-1 2014.1_ | ppt 
17 | 房屋 建筑 构造 习题 集 978-7-301-26005-0 2015.8_| _ ppt 答案 
18_| 建筑 构造 与 施工 图 识 读 978-7-301-24470-8 2014.8_| ppt 
19 | 建筑 工程 识 图 实 训 教 程 978-7-301-26057-9 2015.12 | ppt 
20_| 儿 建筑 工程 制图 与 识 图 (第 2 版 ) 978-7-301-24408-1 2016.8 
21 | 建筑 制图 习题 集 (第 2 版) 978-7-301-24571-2 2014.8 
22 | 建筑 制图 (第 2 版) 978-7-301-21146-5 2013.3_|[ ppt 
23_| 建筑 制图 习题 集 (第 2 版 ) 978-7-301-21288-2 2013.2 
24 | 日 建 筑 工程 制图 (第 2 版 ( 附 习题 册 ) 978-7-301-21120- 2012.8 | ppt 
25_| 建筑 制图 与 识 图 (第 2 版 ) 978-7-301-24386-2 2015.8_ | ppt 
26_| 建筑 制图 与 识 图 习题 册 978-7-301-18652-7 2011.4 
27 | 建筑 制图 与 识 图 (第 二 版 ) 978-7-301-25834-7 2016.9_ | ppt 
28 | 建筑 制图 与 识 图 习题 集 978-7-301-20425-2 20123 | ppt 
29 编 建筑 工程 制图 978-7-301-21140-3 | 方 筱 松 20128 | ppt 
30 编 建筑 工程 制图 习题 集 978-7-301-16834-9 | 方 筱 松 2012.8 
建筑 疮 工 类 
1 | 建筑 工程 测量 978-7-301-16727-4 | 赵 景 利 30.00 | 2010.2 [ppt 答案 
2 | 建筑 工程 测量 (第 2 版 ) 978-7-301-22002-3 张 敬 伟 37.00 | 2013.2 | ppt/ 答 
3 | 建筑 工程 测量 实验 与 实 训 指导 (第 2 版 ) 978-7-301-23166-1 | 张 敬 伟 27.00 | 2013.9 | 答案 








































































































































































































































序号 书 名 书号 编著 者 “| 定价 | 出 版 时 间 | ”配套 情况 
4 | 建筑 工程 测量 978-7-301-19992-3 ”| 潘 益 民 38.00 | 20122 | ppt 
5 | 建筑 工程 测量 978-7-301-13578-5 26.00 | 2008.5 
6 建筑 工程 测量 实 训 (第 2 版 ) 978-7-301-24833-1 34.00 | 20153 | 答案 
7_| 建筑 工程 测量 ( 附 实验 指导 手册 ) 978-7-301-19364-8 ”| 石 东 等 | 43.00 | 2011.10 | pp 答案 
8 | 建筑 工程 测量 978-7-301-22485-4 | 景 铎 等 | 3400 | 2013.6 | ppt 
9 | 建筑 施工 技术 (第 2 版 ) 978-7-301-25788-7 E 48.00 | 2015.7 | ppt 
10 | 建筑 施工 技术 978-7-301-12336-2 38.00 | 2008.8 上 
11 | 建筑 施工 技术 978-7-301-16726-7 44.00 | 2010.8_| ppt 素材 
12 | 建筑 施工 技术 978-7-301-19499-7 42.00 | 20119 | ppt 
13 | 建筑 施工 技术 978-7-301-19997-8 38.00 | 2012.1 | ppt 
14 | 建筑 工程 施工 技术 (第 2 版 ) 978-7-301-21093-2 48.00 | 2013.1 | ppt 
15 | 建筑 施工 机 械 978-7-301-19365-5 30.00 | 2011.10 | ppt 
16 | 基础 工程 施工 978-7-301-20917-2 35.00 | 20127 | ppt 
17 | 建筑 施工 技术 实 训 ( 第 2 版 ) 978-7-301-24368-8 30.00 | 2014.7 
18 版 ) 978-7-301-21695-8 ”| 有 有 立 安 4600 | 2013.1 | ppt 
19 | 二 木工 程 力 学 978-7-301-16864-6 ”| 吴 明 军 3800 | 20104 | ppt 
20 | PKPM 软件 的 应 用 (第 2 版 ) 978-7-301-22625-4 一 娜 等 3400 | 2013.6 
21 978-7-301-21106-9 ”| 徐 锡 权 邓 00 | 2013.4 | pp 答案 
22 978-7-301-22584-4 42.00 | 2013.6 tt 答案 
23 到 上 册 ) is 多 权 28.00 | 2015.8 | ppt 
24 | 建筑 结构 下 册 ) 徐 锡 权 28.00 | 2015.8 ft 
25 | 建筑 结构 着 者 平等 “| 41.00 | 2011.8 pt 
26 下 中 发 36.00 | 20128 
27 史 美 东 45.00 | 2012.8 it 
28 相 乘 志 37.00 | 20162 
29 | 49.00 | 2013.4 
30 34.00 | 2013.2 
31 32.00 | 2012.8 t 
32 | 建筑 力学 44.00 | 2014.1 tt 
33 | 建筑 结构 与 施工 图 35.00 | 20133 t 
34 38.00 | 2011.10 tt 
35 | 建筑 材料 (第 2 版 ) 35.00 | 2014.8 t 
36 | 建筑 材料 与 检测 (第 2 版 ) 33.00 | 2015.2 答案 
37 | 建筑 材料 检测 试验 指导 18.00 | 2010.10 
38_| 建筑 材料 与 检测 忆 第 之 版 7 40.00 | 2016.2 tt 
39_| 建筑 材料 20.00 到 t 
40 39.00 | 2013.3 Ht 
41 | 建筑 材料 忆 让 淑 荣 等 “| 24.00 | 2013.4 
42 | 建筑 材料 任 晓 大 40.00 | 2014.7 tt 答案 
43_| 建筑 材料 20.00 | 20149 | ppt 
44 | 晶 建 设 工程 监理 概论 (第 2 版 ) 978-7-301-20854-0 43.00 | 2012.8 | ppt 答 案 
45 | 建设 工程 监理 概论 978-7-301-15518-9 24.00 | 20099 | ppt 
46_| 工程 建设 监理 案例 分 析 教 程 978-7-301-18984-9 38.00 | 2011.8_| ppt 
47 | 日 地 基 与 基础 (第 2 版 ) 978-7-301-23304-7 42.00 | 2013.11 | ppt 答 案 
48 | 地 基 与 其 978-7-301-16130-2 26.00 | 2010.10 | ppt 
49_| 地 基 与 基础 实 训 978-7-301-23174-6 25.00 | 2013.10 | ppt 
50 地 基 基 础 978-7-301-23675-8 35.00 | 2014.1 | pp 
51 与 基础 工程 978-7-301-23590-4 3200 | 2014.1 | ppt 
52 3 地基 基 础 978-7-301- -4 45.00 | 20 | ppt 答 案 
53 | 建筑 工程 质量 事故 分 析 ( 第 2 版 ) 978-7-301-22467-0 32.00 | 2013.9 | ppt 
54 | 建筑 工程 施 ] 978-7-301-18512-4 2600 | 20112 | ppt 
55 | 建筑 工程 施工 978-7-301-18961-0 40.00 | 2011.6 | ppt 
56 | 建筑 施工 组 织 与 进度 控制 978-7-301-21223-3 36.00 | 20129 | ppt 
57 | 建筑 施工 组 织 项 目 式 教程 978-7-301-19901-5 44.00 | 2012.1 | ppt 答 案 
58 士 工程 施 工 与 组 978-7-301-19587-1 32.00 | 2012.5 | ppt 
ee 于 PRE 
59 ee 上 工程 施工 与 组 织 实 训 指 导 (学 生 | 978.7.301-21208-0 20.00 | 20129 | ppt 
60 | 建筑 施工 工艺 978-7-301-24687-0 49.50 | 2015.1 | ppt 答 案 
工程 管理 类 
1 | 建筑 工程 经 济 (第 2 版 ) 978-7-301-22736-7 30.00 | 2013.7 [ ppt 答案 
2 ; 978-7-301-24346-6 38.00 | 2014.7 | ppt 答 
3 | 施工 企业 会 计 ( 第 2 版 ) 978-7-301-24434-0 36.00 | 2014.7 | ppt/ 答 案 

































































































































































































































































































序号 书 名 书号 编著 者 “| 定价 | 出 版 时 间 | ”配套 情况 
4 | 建筑 工程 项 目 管理 (第 2 版 ) 978-7-301-26944-2 | 范 红 岩 等 “| 42.00 | 2016.3 | ppt 

素 建设 工程 项 目 管理 (第 2 版 ) 978-7-301-24683-2 王 _ 辉 36.00 | 2014.9 | ppt 答 案 
6 | 建设 工程 项 目 管理 978-7-301-19335-8 冯 松 山 等 38.00 | 2011.9 | ppt 

7_ | 建筑 施工 组 织 与 管理 (第 2 版 ) 978-7-301-22149-5 各 丽 呈 等 43.00 | 2013.4 | ppt 答 案 
8 978-7-301-22612-4 | 刘 庭 江 46.00 | 2013.6 | ppt 答 案 
9 978-7-301-17456-2 | 孙 刚 等 | 36.00 | 20129 | ppt 

10 | 建筑 工程 招 投标 与 合同 管理 978-7-301-16802-8 “| 程 超 胜 30.00 | 2012.9 | ppt 

11 工程 招 投标 与 合同 管理 实务 978-7-301-19035-7 | 杨 甲 奇 等 48.00 | 2011.8 | ppt 

12 | 工程 招 投标 与 合同 管理 978-7-301-19290-0 ”| 郑 文 新 等 “| 43.00 | 20118 | ppt 

13_| 建设 工程 招 投标 与 合同 管理 实务 978-7-301-20404-7 42.00 | 2012.4 | ppt 竺 案 习 题 
14 | 工程 招 投标 与 合同 管理 978-7-301-17455-5 37.00 | 20129 | ppt 

15 | 工程 项 目 招 投标 与 合同 管理 (第 2 版 ) 978-7-301-24554-5 ”| 李 洪 军 等 “| 42.00 | 2014.8 | pp 答案 
16 | 工程 项 目 招 投标 理 (第 2 版 ) 978-7-301-22462-5 ”| 周 攀 35.00 | 2013.7 | ppt 

17_| 建筑 工程 商务 标 编制 实 训 978-7-301-20804-5 钟 振 宇 35.00 | 2012.7 | ppt 

18 | 建筑 工程 安全 (第 2 版 ) 978-7-301-25480-6 | 宋 ” 健 等 “| 42.00 | 2015.8 | pp 答案 
19 | 建筑 工程 质量 与 安全 管理 978-7-301-16070-1 周 连 起 35.00 | 2010.8 | ppt 答案 
20 项 目 质量 与 安全 管理 978-7-301-21275-2 | 钟 汉 华 4500 | 2012.10 | ppuv 答 案 
21 价 控制 (第 2 版 ) 978-7-301-24594-1 斯 庆 32.00 | 2014.8 答案 
22 i 价 管理 《第 三 版》 44.00 | 2016.5 | ppt 

23 | 工程 造价 控制 与 管理 胡 新 济 等 | | 30.00 | 2011.11 Ht 

24 | 建筑 工程 造价 管理 荣 ] 琦 等 | 27.00 | 20123 | ppt 

25_| 建筑 工程 造价 管理 杰 茂 英 等 “| 24.00 | 2009.9 

26 | 工程 造价 案例 分 析 村 凤 30.00 | 2013.8 ft 

27_| 建设 工程 造价 控制 与 管理 胡 芳 玲 等 “| 38.00 | 2014.6 | ppv 答 案 
28 | @ 建 筑 工程 ; 孙 咏 梅 40.00 | 20132 t 

29 | 建筑 工程 计量 与 计价 杨 建 林 46.00 | 2016.1 tt 

30 | 建筑 工程 计量 与 计价 综合 实 训 芍 小 兰 28.00 | 2014.1 

31_| 建筑 工程 估价 张 英 43.00 | 2013.8 t 

32 2 起 计量 与 计价 通过 案例 学 进修 张 驶 59.00 | 20144 | ppt 

33 | 安装 工程 计量 与 计价 (第 3 上 54.00 | 2014.8 

34 工程 计量 与 计价 综 49.00 | 2013.10 | 素材 

35 攻 工程 计量 与 计价 56.00 | 2016.1 tt 

36_| 建筑 安装 工程 计 最 与 计价 实 训 (第 2 版 ) 36.00 | 2015.7 

37_| 建筑 水 电 安装 工程 计量 与 计价 〈 第 二 版 7 51.00 | 2016.1 tt 

38_| 建筑 与 装饰 装修 工程 左 程 量 清单 (第 2 版 ) 36.00 | 2015.5_ | ppt 

39 | 建筑 工程 清单 编制 24.00 | 2011.8_| ppt 

40_| 建设 项 目 评估 32.00 

41 | 钢筋 工 和 36.00 

42 | 混凝土 工 程 清 978-7-301-20384-2 28.00 

43 | 建筑 装饰 工程 预算 〈 第 2 版 ) 978-7-301-25801-9 44.00 

44 | 建筑 装饰 工程 计量 与 计价 978-7-301-20055-1 42.00 

45 | 建设 工程 安全 监理 978-7-301-20802-1 28.00 | 20127 | ppt 

46_| 建筑 工程 安全 技术 与 管理 实 978-7-301-21187-8 48.00 | 2012.9 | ppt 

建筑 设计 类 

1 | 中 外 建筑 史 (第 2 版) 978-7-301-23779-3 | 嘉 新 华 等 “| 38.00 | 20142 [ppt 

2_ | @ 建 筑 室内 空间 历程 978-7-301-19338-9 “| 张 伟 孝 53.00 | 2011.8 

3_| 建筑 装饰 CAD 项 目 教程 978-7-301-20950-9 | 部 起 35.00 | 2013.1 | ppt/ 素 材 
4 | 建筑 设计 基础 978-7-301-25961-0 | 周 圆 贺 4200 | 20157 

5 | 室内 设计 基础 978-7-301-15613-1 | 李 书 青 32.00 | 2009.8 | ppt 

6 | 建筑 装饰 材料 (第 2 版) 978-7-301-22356-7 | 焦 涛 等 | 34.00 | 2013.5 | ppt 

7_ | 设计 构成 978-7-301-15504-2 “| 戴 忽 锋 30.00 | 2009.8_ | ppt 

8_| 基础 色彩 978-7-301-16072-5 | 张 军 42.00 | 20104 

9 | 设计 色彩 978-7-301-21211-0 | 龙 黎 黎 46.00 | 20129 | ppt 

10 | 设计 978-7-301-22391-8 ”| 司马 会 桃 | 29.00 | 2013.4 | ppt 

11 | 建筑 素描 表现 与 创意 978-7-301-15541-7 | 于 修 国 25.00 | 2009.8 

12 | 3ds Max 效果 图 制作 978-7-301-22870-8 ”| 刘 蛤 等 “| 45.00 | 2013.7 | ppt 

13 | 3ds max 室内 设计 表现 方法 978-7-301-17762-4 “| 徐 海 军 32.00 | 2010.9 

14 | Photoshop 效果 图 后 期 制作 978-7-301-16073-2 “| 脱 忠 伟 等 | 52.00 | 2011.1 | 素材 

15 | 3ds Max & V-Ray 建筑 设计 表现 案例 教程 | 978-7-301-25093-8 ”| 郑 恩 峰 40.00 | 2014.12 | ppt 

16 | 建筑 表现 技法 978-7-301-19216-0 | 张 峰 32.00 | 2011.8 | ppt 

17 | 建筑 速写 978-7-301-20441-2 | 张 _ 峰 30.00 | 2012.4 
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刘 水 训 






















序号 书 名 书号 编著 者 “| 定价 | 出 版 时 间 | 配套 情况 
18 | 建筑 装饰 设计 978-7-301-20022-3 杨 丽 君 36.00 | 2012.2 | ppt/ 素 材 
19 | 装饰 施工 读 图 与 识 图 978-7-301-19991-6 | 杨 丽 者 33.00 | 2012.5 | ppt 
视 划 国 林 于 

1_ | 城市 规划 原理 与 设计 978-7-301-21505-0 | 谭 婧 婧 等 “| 35.00 | 2013.1 | ppt 

2 | 居住 区 景观 设计 978-7-301-20587-7 “| 张 群 成 47.00 | 20125 | ppt 

3 | 居住 区 规划 设计 978-7-301-21031-4 燕 48.00 | 2012.8_| ppt 

4 | 园林 植物 识别 与 应 用 978-7-301-17485-2 “| 潘 利 等 34.00 | 2012.9 | ppt 

5 | 园林 工程 施工 组 织 管理 978-7-301-22364-2 “| 潘 利 等 35.00 | 2013.4 | ppt 

6_| 园林 景观 计算 机 辅助 设计 978-7-301-24500-2 于 化 强 等 _| 48.00 | 2014.8_| ppt 

7 上 | 建筑。 园林 。 装 饰 设计 初步 978-7-301-24575-0 下 金贵 38.00 | 2014.10 | ppt 

房地产 类 

1 | 房地产 开发 与 经 营 (第 2 版) 978-7-301-23084-8 | 张 建 中 等 “| 33.00 | 2013.9 

人 房地产 估价 (第 2 版 ) 978-7-301-22945-3 张 _ 勇 等 35.00 | 2013.9 

3 | 房地产 估价 理论 上 978-7-301-19327-3 “| 社 葫 晶 35.00 | 20118 

4 978-7-301-19354-9 ”| 裴 艳 起 20119 

5 978-7-301-22747-3 ”| 唐 春 平 2013.7 

6 978-7-301-18731-9 2012.8 

8 















































1 [市政 工程 施工 图 案例 图 集 陈 亿 琳 43.00 | 20153 [ pdf 
2 | 市 政工 程 计量 与 计价 (第 2 版 ) 郭 良 42.00 | 2012.8 t 
3 | 市 政工 程 计 价 彰 以 册 和 39.00 | 20133 tt 
4 _ | 市 政 桥梁 工程 刘 江 等 | 42.00 | 2010.8 tt 素材 
5_ | 市政 工程 材料 郑 晓 国 37.00 | 2013.5 pt 
6 | 道 桥 工程 材料 刘 水 林 等 “| 43.00 | 2012.9 | ppt 
7_ | 路基 路 而 工程 偶 昌 宝 等 “| 34.00 | 2011.8 tt/ 素材 
8_| 道路 工程 技术 刘 站 本 多 33.00 | 2011.12 tt 
9 城市 道路 设计 人 L 吴 颖 峰 39.00 | 2013.1 tt 
10 刘 荔 等 | 46.00 | 2014.12 | ppt 
加 晨 巧 去 38.00 | 2012.2 tt 
12 | 市 政工 程 测量 ( 含 技能 训练 手 旭 》 4100 | 2012.5 t 
13 | 公路 工程 任务 承揽 与 合同 管理 30.00 | 2012.9 | ppt 答 案 
14 陡 36.00 | 2012.8 it 
15 36.00 | 2013.6 t 
16 27.00 | 2013.6 it 
17 40.00 | 2013.5 t 
18 有 ( 含 技能 训练 手册 ) 站 45.00 | 20132 t 
19 与 AutoCAD 35.00 | 2016.1 tt 
进 本 了 ra 
1 _| 桥梁 施工 与 维护 978-7-301-23834-9 50.00 | 2014.2 | ppt 
2 | 铁路 轨道 施工 与 维护 978-7-301-2 36.00 | 2014.1 | ppt 
3_ | 铁路 轨道 构造 978-7-301-23153-1 32.00 | 2013.10 | ppt 
和 巡 筑 设备 类 
1 | 建筑 设备 识 图 与 施工 工艺 (第 2 版 ) (新 规范 ) | 978-7-301-25254-3 4400 | 2015.12 | ppt 
2_| 建筑 施工 机 械 978-7-301-19365-5 30.00 | 2011.10 | ppt 
3_ | 智能 建筑 环境 设备 自动 化 978-7-301-21090-1 40.00 | 2012.8_| ppt 
4 | 流体 力学 及 泵 与 风机 978-7-301-25279-6 35.00 | 2015.1 ppt 答案 











注 : 妈 为 “十 二 五 ”职业 教育 国家 规划 教材 ; 
规划 教材 
相关 教学 资源 如 电子 课件 、 电 子 教材 、 





日 为 国家 级 、 省 级 精品 课程 配套 教科， 


省 重点 教材 ， 儿 为 “互联 网 +” 


创新 


答案 等 可 以 登录 www.pup6.com 下 载 或 在 线 阅 读 。 如 您 需要 样 书 用 于 教学 ， 欢 


迎 登 录 第 六 事业 部 门户 网 (www.pup6.cn) 申 请 ， 并 可 在 线 登记 选 题 来 出 版 您 的 大 作 ， 也 可 下 载 相 关 表 格 填 写 后 发 到 我 们 的 邮箱 ， 







区 得 联系 并 做 好 全 方位 的 服务 . 


http://www.pup6.cn 


联系 方式 : 010-62756290，010-62750667，85107933(@qq.com，pup_6(@163.com， 欢 迎 来 电 来 信 





询 。 网址 : 


httpywwwpup cn 


